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Construcción

%

Infraestructura

%
Productiva Pública

%%

Vivienda

%
Privada Pública

%%

* Las proyecciones se basan en: El presupuesto de inversión pública; los montos de inversión del catastro de la CBC; la
información proveniente del sistema de evaluación de impacto ambiental (SEA); y las estimaciones propias de la
Gerencia de Estudios y Políticas Públicas de la CChC –teniendo en cuenta las expectativas de los empresarios del
sector e información del mercado financiero.

3,5
El menor dinamismo de la construcción respecto de lo 

previsto hace tres meses es coherente con la debilidad 
del escenario macroeconómico interno —explicada 

principalmente por la menor producción de cobre—, 
mientras las renovadas tensiones en Medio Oriente 

mantienen el riesgo de mayores costos operativos. En 
este contexto, el rango de crecimiento proyectado para 

la inversión sectorial en 2026 se revisó a la baja en un 
punto porcentual, hasta 2,5%–4,5% anual.*
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4,7
Representa cerca 
de dos tercios de la 
inversión en 
construcción. -10,115,5

1,0
Explica cerca de un 
tercio de la 
inversión en 
construcción. 8,7-2,8

Aporta a la economía 
con más del  60% de 
la inversión 
agregada.

Reseña: Inversión 
proyectada 2026
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Construcción

Infraestructura

Vivienda

Infraestructura Pública (variación anual, en %) Infraestructura Productiva (variación anual, en %)

Vivienda Subsidiada (variación anual, en %) Vivienda Privada (variación anual, en %)

Inversión Construcción
(variación anual, en %)

Nota: Las variaciones corresponden a la inversión expresada en términos reales.
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Reseña: Evolución de la
inversión en el quinquenio

Al interior del sector persiste una marcada 
heterogeneidad. El mayor dinamismo de la 

infraestructura vinculada a energía y minería 
contrasta con la debilidad de la inversión habitacional 

y pública. Así, el crecimiento previsto para 2026 
continúa sustentado principalmente en este 

componente, aunque condicionado al cumplimiento 
de los cronogramas de los proyectos.
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Determinantes 
Principales

Incertidumbre y permisos de edificación

La superficie total autorizada para edificación —de la cual el

componente habitacional representa cerca del 70%— se mantiene

dentro del régimen de bajos niveles de aprobación observado

durante los últimos cuatro a cinco años, incluso por debajo del

promedio mensual de 900 mil m². Esta cifra contrasta con el

promedio de 1,4 millones de m² registrado hasta 2019. La

persistencia de este comportamiento sugiere un fenómeno de

carácter estructural, coincidente con un escenario de elevada y

persistente incertidumbre política y económica en Chile, de acuerdo

con el índice EPU (Economic Policy Uncertainty), y consistente con el

prolongado deterioro de la inversión inmobiliaria.

Tasas de interés referenciales de largo plazo

Precios de materiales e insumos de la construcción

7

Si bien la tasa de interés de los créditos hipotecarios ha disminuido

en los últimos meses, en línea con el subsidio aplicado a

determinados segmentos del mercado de la vivienda, aún se

mantiene por sobre los niveles previos a los retiros de fondos de

pensiones. En este contexto, parte de esta reducción podría ser

transitoria, dada la volatilidad externa y el carácter temporal de

algunas medidas internas. Asimismo, las tasas largas BTU10 y Swap

a diez años evidencian un cambio de nivel hacia un mayor costo de

financiamiento de largo plazo, que podría traducirse en mayores

costos de fondeo hipotecario una vez retirados los apoyos

destinados a reactivar la actividad inmobiliaria.

El índice general de precios de materiales de la construcción mostró

una marcada aceleración en mayo, con un aumento mensual

anualizado de 10%, muy superior a su variación anual de 4,9%. Este

comportamiento fue generalizado entre las principales divisiones del

sector, destacando obras de edificación, cuyo incremento mensual

anualizado alcanzó 11,4%. Las presiones provienen principalmente

del encarecimiento de los combustibles, la elevada exposición a

insumos importados y los riesgos asociados a las cadenas globales

de suministro. No obstante, los fundamentos externos operan en

sentidos opuestos: el petróleo presiona los costos al alza, mientras el

elevado precio del cobre podría moderarlos mediante una

apreciación del peso.

0

50

100

150

200

250

300

350

400

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

1,800,000

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Ín
d

ic
e 

d
e 

In
ce

rt
id

um
b

re
 (

EP
U

)

S
up

er
fic

ie
 a

ut
or

iz
ad

a 
(m

2)

Incertidumbre Chile y permisos de 
edificación (media móvil anual)

Resto no habitacional
Vivienda
Promedio
Total permisos
EPU

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Tasas de interés de largo plazo (en %)

BTU10

Swap-10

Tasa hipotecaria

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

22 23 24 25 26

Precios sectoriales (Var. anual en %)

Rolling (12 meses)

Indicador general

Edificación

Obras civiles

Act. Especializadas

RiskMetrics



Infraestructura
MACh 70



Informe MACh 70: Infraestructura

1. Fuente: Asociación de Empresas Consultoras de Ingeniería de Chile A.G. (AIC).
9

Infraestructura

Balance: Evolución reciente en actividad de infraestructura

A mayo, el Índice Mensual de Actividad en Infraestructura
(IMACINF) registró una variación anual de -0,01%,
prácticamente sin movimientos respecto de igual mes del año
anterior, aunque con un aumento mensual de 0,86%. Este
resultado confirma una moderación en el ritmo de
recuperación observado durante 2025 y evidencia que la
actividad de infraestructura comienza a perder impulso en el
margen. Si bien el dinamismo de la inversión privada,

particularmente en minería y energía, continúa sosteniendo la
actividad sectorial, éste comienza a ser contrarrestado por un
menor dinamismo de la inversión pública y por señales de
agotamiento de la cartera futura de proyectos. En este
contexto, la evolución reciente del IMACINF constituye una
primera señal de alerta respecto de la capacidad del sector
para sostener su ritmo de crecimiento durante los próximos
trimestres.

En efecto, los indicadores asociados al subsector privado
analizados en este capítulo continúan mostrando perspectivas
favorables para la actividad de infraestructura durante 2026 y
2027. Tanto los catastros de inversión de la Corporación de
Bienes de Capital (CBC) al primer trimestre del año, como la
cartera de concesiones, proyectan un escenario expansivo
para los próximos años, impulsado principalmente por los
sectores minero, energético y por una robusta cartera de
obras concesionadas.

Sin embargo, la demanda por servicios de ingeniería1

comienza a evidenciar señales de agotamiento de la cartera
futura, particularmente por el menor dinamismo observado en
las etapas de preinversión e ingeniería de detalle. En este
contexto, resulta fundamental que los positivos resultados en
aprobaciones observados en el Sistema de Evaluación de
Impacto Ambiental se traduzcan en una efectiva renovación
de la cartera de proyectos, permitiendo sostener el ciclo de
inversión más allá de las iniciativas actualmente en ejecución
y asegurar la continuidad de la actividad en el mediano plazo.

Por otro lado, la inversión pública enfrenta un escenario
complejo. La ejecución presupuestaria del Ministerio de Obras
Públicas (MOP) presenta un inicio de año más lento que el
observado en 2025, en un contexto de menor presupuesto
para inversión, mientras que las adjudicaciones de obras
públicas a través de Mercado Público muestran una
moderación tanto en montos como en número de contratos.
De esta forma, la evolución reciente de la actividad continúa

evidenciando una creciente divergencia entre el dinamismo
de la inversión privada y las restricciones que enfrenta la
inversión pública.

A este escenario se suma un contexto internacional que
continúa caracterizado por elevados niveles de incertidumbre.
La persistencia de conflictos geopolíticos, las tensiones
comerciales entre las principales economías y la volatilidad de
los mercados internacionales mantienen riesgos relevantes
para la inversión, tanto por sus efectos sobre los costos de
materiales e insumos como por su impacto sobre las
decisiones de inversión y las condiciones financieras. En
consecuencia, la consolidación de la recuperación seguirá
dependiendo, en parte, de la evolución de este entorno
externo y de su impacto sobre la economía nacional.

Finalmente, el mercado laboral continúa siendo uno de los
principales focos de atención. Si bien la actividad de
infraestructura muestra señales de estabilización, la
recuperación aún no logra traducirse plenamente en una
mejora sostenida del empleo en construcción. Este escenario,
sumado al progresivo agotamiento de la cartera que
alimentará la actividad de los próximos años, refuerza la
necesidad de acelerar la materialización de nuevos proyectos
de inversión, tanto públicos como privados, fortaleciendo las
etapas de preinversión, mejorando la gestión de permisos y
consolidando una ejecución oportuna de las carteras
existentes.

Evolución reciente del IMACINF

Fuente: CChC
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2. Mayor detalle en Informe Índice de la Actividad de la Industria de la Ingeniería – 1er Trimestre 2026, de la Asociación de Empresas 
Consultoras de Ingeniería de Chile A.G. (AIC).  10

Infraestructura

Balance: Ingeniería de Consulta
El índice general de actividad en Ingeniería de
Consulta, medido a través de la demanda por horas-
hombre de servicios de ingeniería por parte de las
empresas constructoras – elemento clave a la hora de
analizar el desempeño del sector- exhibió señales
positivas, aunque más moderadas, durante el primer
trimestre de 2026. Mientras mostró un aumento en
términos anuales (9,7% respecto al primer trimestre de

2025), exhibió también un aumento en términos
trimestrales (2,3% respecto al cuarto trimestre de
2025). En ese sentido, la actividad se mantiene en
niveles elevados, impulsada principalmente por
proyectos del sector privado asociados a minería y
energía, con una alta concentración en la Región de
Antofagasta2.

Sin embargo, durante el primer trimestre de este año, las
actividades de pre inversiones (Estudios), -que
corresponden a las etapas iniciales de evaluación, que
permiten decidir si un proyecto es factible de realizar,
desde lo ambiental, logístico, económico y social-,
exhibieron una notoria contracción en términos anuales (-
11,8%), mientras que, en términos trimestrales, se observó
un aumento de apenas 0,9%.

En lo que respecta a las actividades de ingeniería de
detalles, -el conjunto de documentos definitivos que se
preparan para ser entregados en la obra o taller, para la
construcción o fabricación-, durante el primer trimestre de
2026, éstas aumentaron apenas un 1,3% en términos
anuales, mientras que disminuyeron en términos
trimestrales (-2,4%).

Por otro lado, en lo que respecta a las actividades del
área de gerenciamiento de proyectos e inspecciones, -
planeación, ejecución y monitoreo de un proyecto para
que se lleve a cabo-, si bien se observa un aumento

moderado en términos trimestrales (3,8%), en términos
anuales, se observa un significativo aumento de la
demanda por horas-hombre de un 20,4%.

Esta evolución confirma que el sector mantiene una
trayectoria de crecimiento, aunque cada vez más
concentrada en proyectos que se encuentran en fases
avanzadas de ejecución. La inversión privada —
particularmente en minería y energía— continúa siendo el
principal motor de la actividad, pero persiste una debilidad
en las etapas de pre inversión e ingeniería de detalle,
reflejando una menor generación de nuevos proyectos.

En este contexto, si bien las perspectivas para 2026
siguen siendo favorables y apuntan a la continuidad de
los proyectos actualmente en desarrollo, la recuperación
sostenida del sector dependerá de reactivar las etapas
tempranas del ciclo de inversión, asegurando el flujo de
nuevas iniciativas que permitan sostener el crecimiento
en el mediano y largo plazo.

Indicadores actividad construcción infraestructura
Actividad ingeniería de consulta trimestral, por área de ingeniería

Fuente: CChC con información de la Asociación de Empresas Consultoras de Ingeniería AIC.
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3. La inversión esperada sujeta a análisis 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. Inversión incluye gasto en ingeniería, gasto construcción, gasto en equipos y gasto en otros.
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Infraestructura productiva

Balance: Inversión Esperada y Calendarizada3

Inversión y gasto en construcción: Conforme a lo
publicado en el catastro de proyectos de la
Corporación de Bienes de Capital (CBC)4

correspondiente al primer trimestre de 2026, la
inversión5 ejecutada al primer trimestre del año se
sitúa en US$ 5.108 millones, monto 25% mayor al
ejecutado a la misma fecha durante 2025 (US$ 4.073
millones). Del monto materializado, US$ 2.699
millones corresponden a gasto en construcción, cifra
casi 50% mayor a la ejecutada a la misma fecha
durante 2025 (US$ 1.802 millones). Lo anterior, es
consistente con la recuperación observada en la
inversión privada durante 2025 y en lo que va de
2026, particularmente en el sector minero.

Gasto en construcción por sector: Durante los primeros
tres meses de 2026, el principal impulsor del gasto en
construcción fue el sector minero, con un 61% del
gasto total materializado, y alcanzando los US$ 1.640
millones. Este monto es un 66% mayor al ejecutado a
la misma fecha durante 2025 (US$ 987 millones).

El segundo sector más importante en términos de
inversión al primer trimestre del año, es el energético,

en el que el gasto en construcción ejecutado alcanza
los US$ 550 millones y un 20% de participación en el
gasto en construcción materializado en el periodo. A
su vez, este monto es un 126% mayor al ejecutado
durante el mismo periodo de 2025 (US$ 244 millones).

El tercer sector más importante en términos de
inversión a marzo de 2026, es el de obras públicas, en
el que el gasto en construcción ejecutado alcanza los
US$ 260 millones y casi un 10% de participación en el
gasto en construcción materializado en el periodo. A
su vez, este monto es casi un 9% mayor al ejecutado
durante el mismo periodo de 2025 (US$ 238 millones).

En esa línea, se espera que las mejores perspectivas
en los sectores minero y energético, se vayan
propagando y encadenando hacia los demás sectores
productivos durante el resto de 2026.

Distribución sectorial de gasto en construcción materializado al primer trimestre de 2026
Gasto en construcción materializado al primer trimestre de 2026: US$ 2.699 millones

Fuente: CChC en base al catastro de marzo de 2026 de CBC.
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Infraestructura productiva

Proyecciones: Inversión Esperada y Calendarizada

Inversión y gasto en construcción: Conforme a lo
publicado en el catastro de proyectos de la Corporación
de Bienes de Capital (CBC) correspondiente al primer
trimestre de 2026, en materia de inversión, se espera un
2026 con niveles aún más positivos a los de 2025. Para
2026, la inversión prevista se sitúa en US$ 19.355
millones, de los cuales US$ 9.420 millones corresponden
a gasto en construcción, un 15% mayor a lo materializado
durante 2025 (US$ 8.184 millones). De esta manera, se
espera una consolidación de la recuperación de la
inversión, particularmente en los sectores minero y

energético, que se espera, se vaya propagando hacia los
demás sectores productivos.

Sin embargo, este mejor pronóstico para el resto del año
dependerá de cómo avance la situación internacional y
sus efectos económicos globales, así como de otros
aspectos propios de nuestro contexto nacional, tales
como la estabilización de tasas, la normalización de los
precios del combustible, y el avance de las reformas a los
permisos sectoriales y de medioambiente.

Gasto en construcción por sector: El principal impulsor
del gasto en construcción para 2026 continuará
siendo la minería, acumulando el 55% del gasto total
proyectado. Así, se espera que el gasto en
construcción para el 2026 en el sector alcance los
US$ 5.138 millones, monto 9,7% mayor al gasto en
construcción materializado durante 2025 en el sector
(US$ 4.684 millones).

El segundo sector más importante en términos de

inversión para 2026, es el energético, en el cual las
expectativas de gasto en construcción para 2026
alcanzan los US$ 2.157 millones, monto 68% mayor al
gasto en construcción materializado durante 2025 en
el sector (US$ 1.284 millones). Así, se consolida como
el segundo sector en importancia para la actividad a
desarrollarse durante 2026, con el 23% del gasto en
construcción esperado y desplazando al sector de
obras públicas al tercer lugar y una participación de
12% (US$ 1.149 millones).

Distribución anual de la inversión y gasto en construcción
Millones US$

Fuente: CChC en base a catastros de la CBC
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Infraestructura productiva

Proyecciones: Inversión Esperada y Calendarizada
Distribución sectorial gasto en construcción esperado año 2026
Gasto en construcción esperado año 2026: US$ 9.420 millones

Fuente: CChC en base al catastro de marzo de 2026 de CBC.
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Proyectos ingresados: Respecto a la dinámica de la cartera
sectorial, las noticias son positivas. En términos agregados, a
marzo de 2026 se reportó un ingreso de US$ 26.294 millones,
monto de inversión 92% mayor al ingresado al catastro
durante los primeros tres meses de 2025 (US$ 13.676
millones).

El sector minero fue el que mayor dinámica exhibió en cuanto
a los montos de inversión de los proyectos ingresados al
catastro durante los primeros tres meses de 2026,
acumulando el 82% del total del monto correspondiente a
proyectos nuevos que se espera se ejecuten en los próximos
años (unos US$ 21.457 millones).

En este sector destaca el ingreso al catastro de los proyectos
El Abra, por US$ 7.500 millones, y las modificaciones
operacionales de Minera Escondida, por US$ 5.150 millones.

Le sigue el sector energético, con una participación del 11%
en el total de montos de inversión correspondientes a
proyectos ingresados al catastro en lo que va de 2026 (US$
2.772 millones), y que se materializarán durante los próximos
años.

Hacia 2027, el principal desafío será que esta nueva cartera
avance oportunamente hacia sus etapas de ingeniería y
desarrollo. Si bien el significativo ingreso de proyectos al
catastro constituye una señal positiva para sostener la
inversión de los próximos años, la continuidad del ciclo
dependerá de que estos proyectos inicien prontamente su
fase de ingeniería y mantengan sus cronogramas de
ejecución. De lo contrario, persistiría el riesgo de agotamiento
de cartera advertido por los indicadores de actividad de
ingeniería, comprometiendo el dinamismo esperado de la
inversión hacia 2027.

Proyectos ingresados durante 2026 al primer trimestre
Inv. Total: US$ 26.294 millones

Fuente: CChC en base al catastro de marzo de 2026 de CBC.
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6. En el caso del proyecto Modificación de la Operación Actual, Proyecto TED: Transición Hacia Extracción Directa de Litio, su clasificación en el sector
energético responde a que las principales obras sometidas a evaluación ambiental corresponden a infraestructura energética, tales como líneas de
transmisión eléctrica y subestaciones, además de otras obras asociadas, y no necesariamente a la actividad productiva principal del proyecto.
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Infraestructura productiva

Evolución inversión aceptada a tramitación acumulada al trimestre
Millones US$

Proyecciones: Servicio de Evaluación Ambiental

Proyectos ingresados y aceptados a tramitación: Hacia el
segundo trimestre de 2026, se ingresaron 166 proyectos
al sistema, de los cuales 145 fueron aceptados a
tramitación (87%). Esta cantidad fue un 16% menor a los
aceptados a tramitación durante los primeros dos
trimestres de 2025 (172 iniciativas). En términos de

montos de inversión, durante los primeros dos trimestres
del año ingresaron US$ 29.543 millones, de los cuales
US$ 29.305 millones fueron aceptados a tramitación
(99%). Este monto fue un 8% menor al aceptado a
tramitación entre enero y junio de 2025 (US$ 31.851
millones).

Por sector económico, durante los primeros seis meses
del año, el sector minero reportó el mayor monto asociado
a ingreso al sistema y aceptado a tramitación, alcanzando
los US$ 17.103 millones y US$ 17.101 millones,
respectivamente. En este sector destaca el ingreso y
aceptación a tramitación de las iniciativas Continuidad
Operacional Minera El Abra, por US$ 7.500 millones; y las
adecuaciones operacionales de Minera Escondida, por
US$ 5.150 millones, ambos a localizarse en la Región de
Antofagasta.

En segundo lugar, aparece el sector energético, con un
monto asociado a ingreso al sistema y aceptado a
tramitación de US$ 7.236 y US$ 7.204 millones,
respectivamente. En este sector destaca el ingreso y
aceptación a tramitación del proyecto de modificación
operacional para la extracción de litio de Albemarle, por
US$ 3.100 millones y a localizarse también en la segunda
región6.

Proyectos aprobados: Durante los primeros dos trimestres
de 2026, se aprobaron 159 proyectos en el sistema. Esta
cantidad fue un 9% mayor a las aprobadas durante el

mismo periodo de 2025 (146 iniciativas). En términos de
montos de inversión aprobados, durante los primeros seis
meses del año se aprobaron US$ 23.788 millones, monto
88% mayor al aprobado durante el mismo periodo de
2025 (US$ 12.632 millones), alcanzando niveles históricos
de aprobación.

A nivel sectorial, nuevamente destaca el sector
energético, el que registró un monto de inversión
aprobada de US$ 6.320 millones, representando el 27%
del total aprobado durante el periodo de análisis. Destaca
la aprobación de los proyectos eólicos Wayra, por US$
624 millones y a localizarse en la Región de Antofagasta;
Las Fresias, por US$ 500 millones y a localizarse en las
regiones de Biobío y Ñuble; y Faro del Sur, también por
US$ 500 millones y a localizarse en la Región de
Magallanes.

Le sigue el sector de infraestructura hidráulica, el que
registró un monto de inversión aprobada de US$ 5.311
millones, representando el 22% del total aprobado en lo
que va de 2026. Destaca la aprobación del proyecto de
desalación Aguas Marítimas de CRAMSA, por US$ 5.000
millones y a localizarse también en la segunda región.

Fuente: CChC en partir de información del SEA
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Infraestructura productiva

Proyecciones: Servicio de Evaluación Ambiental

Tiempos de tramitación: Durante el segundo trimestre de
2026, el tiempo medio de aprobación de un proyecto fue
de 22 meses, aumentando un 4% respecto al segundo
trimestre de 2025 (21,1 meses), pero disminuyendo un 7%
respecto al tiempo de tramitación promedio de los
proyectos aprobados durante el primer trimestre de este
año (23,6 meses), exhibiendo una detención ante el alza
que viene desde el tercer trimestre de 2020. Esto se
traduce en una señal positiva ante el desafío de
robustecer la reactivación de la inversión durante el año
en curso, en que agilizar los tiempos de tramitación
resulta clave, en cuanto a mejorar los procesos de
aprobación y reducir la tramitología asociada a la puesta
en marcha de las obras correspondientes.
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Evolución inversión aprobada acumulada al trimestre
Millones US$

Fuente: CChC en partir de información del SEA

Proyectos en calificación: 536 proyectos aún se
encontraban en estado de calificación hacia junio del
presente año, 28 iniciativas menos que lo catastrado en el
trimestre anterior (564 proyectos). El monto de inversión
que se encuentra en estado de calificación es de US$
93.806 millones, mostrando una disminución de 6,2%
respecto al trimestre anterior (US$ 100.003 millones).

Respecto a la evolución anual reciente del stock de
proyectos en calificación dentro del sistema, se observa
que a junio de este año, los montos de inversión en este
estado exhiben una disminución por primera vez desde
2022. Este monto de inversión que permanece en estado
de calificación refleja el potencial de la inversión a
materializarse en el mediano plazo, asumiendo la
obtención de su RCA respectiva por parte de los
proyectos, y releva la importancia de que el sistema no
actúe como cuello de botella a la inversión.
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Durante el primer semestre del año, los resultados respecto a

ingresos y aceptaciones a trámite se mantuvieron en torno a los

promedios observados durante la última década. Si bien no se

aprecia una aceleración significativa en el ingreso de nuevos

proyectos al sistema, los niveles registrados reflejan una actividad

consistente con el comportamiento histórico reciente del SEIA,

manteniendo un flujo estable de iniciativas en evaluación.

En contraste, los montos de proyectos aprobados se están

acercando a niveles históricos, impulsados principalmente por

iniciativas de gran envergadura en infraestructura portuaria,

desalación y transporte. Este resultado revierte, al menos

parcialmente, el desbalance observado en los últimos años entre

el ingreso de proyectos y su aprobación, permitiendo una

disminución del stock de inversión en calificación por primera vez

desde 2022. Asimismo, la composición de las aprobaciones

refleja una mayor diversificación sectorial de la cartera,

incorporando proyectos estratégicos de infraestructura junto a las

tradicionales iniciativas de minería y energía.

Asimismo, los tiempos de tramitación muestran una señal
positiva, al evidenciar un freno –e incluso una leve
disminución en el margen– de la tendencia al alza que se
observaba desde el tercer trimestre de 2020. Si bien aún es
prematuro concluir un cambio de tendencia, estos resultados
son consistentes con los esfuerzos orientados a mejorar la
eficiencia del proceso de evaluación ambiental. Consolidar
esta trayectoria será clave para otorgar mayor certidumbre a la
inversión y acelerar la materialización de proyectos,
manteniendo simultáneamente los estándares de evaluación
ambiental.
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Nota: el año de la cartera al cual corresponde el proyecto se define 
a partir del año en que se realiza el llamado a licitación.
Fuente: CChC en base a MOP y CBC.
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Infraestructura pública

Balance: Inversión privada (concesiones)

En materia de concesiones, respecto a la cartera vigente,
los proyectos a junio de 2026 que se encuentran en
alguna etapa de ingeniería y/o constructiva ascienden a
19 obras por un monto cercano a los US$ 5.618 millones.

Durante 2026, se han adjudicado 5 proyectos por US$
2.371 millones: Concesión del Recinto Penitenciario de
Copiapó, por US$ 276 millones; Concesión Vial Ruta
Longitudinal Chiloé - Ruta 5 (Chacao – Chonchi), por US$
594 millones; Planta Desaladora para la Región de
Coquimbo, por US$ 325 millones; Segunda Concesión
Ruta 5 Tramo Río Bueno – Puerto Montt, por US$ 821
millones; y Ruta Pie de Monte, por US$ 355 millones.

Cartera de proyectos – Adjudicados y Construcción Junio 2026

Cartera de proyectos – Operación y Construcción Junio 2026

Proyecto Estado Año Cartera 
Proyecto Tipo iniciativa Inversión 

(Millones US$)
Hospital Salvador Geriátrico Construcción 2013 pública 250
Embalse Las Palmas Ing. Detalle 2017 pública 159
Concesión Red Los Ríos-Los Lagos Construcción 2020 pública 297
Américo Vespucio Oriente (tramo P. de Gales - Los Presidentes) Construcción 2016 pública 805
Conexión Vial Ruta 78 hasta Ruta 68 Construcción 2017 privada 250
Teleférico Bicentenario Construcción 2017 privada 80
Concesión Red Maule Construcción 2019 pública 273
Hospital Buin-Paine Construcción 2020 pública 120
Concesión Red Biobío Construcción 2020 pública 325
Hospital de La Serena Construcción 2021 pública 258
Hospital de Coquimbo Construcción 2022 pública 274
Instituto Nacional del Cáncer Ing. Detalle 2021 pública 184
Instituto Nacional de Neurocirugía Ing. Detalle 2021 pública 147
Concesión Red O'Higgins Ing. Detalle 2021 pública 178
Concesión Orbital Sur Santiago Ing. Detalle 2022 privada 469
Concesión Nuevo Establecimiento Penitenciario de Copiapó Ing. Detalle 2024 pública 276
Concesión Vial Ruta Longitudinal Chiloé - Ruta 5 (Chacao - Chonchi) Ing. Detalle 2021 pública 594
Planta Desaladora para la Región de Coquimbo Ing. Detalle 2024 pública 325
Ruta Pie de Monte Ing. Detalle 2023 pública 355

Total 5.618

Proyecto Estado Año Cartera 
Proyecto

Inversión
(Millones US$)

Segunda Concesión Ruta 5 Tramo Temuco – Río Bueno Ing. Detalle 2023 878
Segunda concesión Camino Nogales – Puchuncaví Construcción 2015 220
Segunda concesión Ruta 5 Tramo Talca – Chillán Ing. Detalle 2019 785
Tercera Concesión Aeropuerto La Florida de La Serena Construcción 2019 59
Concesión Red Aeroportuaria Austral Construcción 2019 162
Segunda concesión Ruta 78 Ing. Detalle 2021 892
Ruta 5 tramo Chillán-Collipulli Ing. Detalle 2021 596
Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena + Conurbación Construcción 2018 509
Red Aeroportuaria Norte Ing. Detalle 2023 316
Segunda Concesión Ruta del Itata (Acceso norte a Concepción) Construcción 2024 564
Segunda Concesión Interconexión Vial Stgo-Valparaíso-Viña, Ruta 68 Ing. Detalle 2024 1.600
Segunda Concesión Ruta 5 Santiago - Los Vilos Ing. Detalle 2024 1.207
Ruta 66 Camino de La Fruta Construcción 2017 549
Segunda Concesión Aeropuerto de la Región de la Araucanía Ing. Detalle 2023 138
Tercera Concesión Acceso Vial AMB Construcción 2021 35

Segunda Concesión Ruta 5 Tramo Río Bueno – Puerto Montt Ing. Básica 2025 821

Total 9.331

Por otro lado, las relicitaciones y/u obras de
concesiones actualmente en operación ascienden a
16 proyectos por US$ 9.331 millones, compuesta

principalmente por los tramos de la Ruta 5. De esta
manera, se observa una robusta cartera de
inversiones en curso por esta vía.
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(*) Fuente : CChC en base a cifras de Dirección de Planeamiento MOP.
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Infraestructura pública

Balance: Inversión directa MOP

Dirección, Servicio o 
Programa

Presupuesto  2026 Acumulado mayo

Inicial
(MM$)

Decretado
(MM$)

Gasto 2026
(MM$)

Avance actual 
2026 (%)

Avance 
2025 (%)

Variación 
real r/ 2025 

(%)

S.S Rurales 290.114 273.410 79.540 27,4% 22,3% 7,2%

Aeropuertos 129.621 125.822 37.081 28,6% 44,0% -13,2%

Arquitectura 30.480 29.141 9.352 30,7% 29,4% -49,4%

O. Hidráulicas 195.906 186.182 47.382 24,2% 23,3% -33,3%

O. Portuarias 109.910 106.612 50.252 45,7% 39,9% -9,6%

Vialidad 2.065.028 1.911.006 640.806 31,0% 39,4% -33,8%

Otras Direcciones 40.048 37.216 5.029 12,6% 6,0% 383,5%

Total s/Concesiones 2.861.106 2.669.390 869.441 30,4% 35,8% -28,9%

Adm. Concesiones 412.296 410.053 131.455 31,9% 29,3% 13,0%

Total general 3.273.402 3.079.443 1.000.896 30,6% 34,7% -23,9%

Región Participación 
(%)

Presupuesto (MM$) Gasto mayo 2026
Avance Presupuestario 
(r/ Presupuesto Inicial)Inicial Decretado Acumulado

Arica y Parinacota 3,0% 98.946 104.663 25.643 25,9
Tarapacá 2,9% 95.311 79.829 26.265 27,6
Antofagasta 5,7% 187.505 163.075 43.976 23,5
Atacama 3,2% 103.796 95.336 30.744 29,6
Coquimbo 4,7% 155.046 147.840 50.152 32,3
Valparaíso 6,6% 215.084 196.169 56.567 26,3
Metropolitana de Santiago 7,7% 253.313 277.140 84.187 33,2
Lib. Gral. B. O Higgins 5,3% 174.463 144.380 46.405 26,6
Maule 5,1% 166.452 165.153 56.924 34,2
Ñuble 5,1% 166.662 138.670 37.802 22,7
Biobío 8,1% 265.207 255.615 102.049 38,5
La Araucanía 7,8% 256.266 239.135 83.373 32,5
Los Ríos 5,8% 188.511 178.163 49.845 26,4
Los Lagos 13,2% 432.075 403.815 150.944 34,9
Aysén 6,3% 207.248 170.002 43.962 21,2
Magallanes 4,7% 152.377 162.576 76.388 50,1
No regionalizable 4,7% 155.138 157.882 35.670 23

Total general 100% 3.273.400 3.079.443 1.000.896 30,6%

A nivel de regiones, en general se observan niveles
dispares de avances respecto al total nacional, con la
Región de Aysén (21,2%), la Región de Ñuble (22,7%) y
la Región de Antofagasta (23,5%) exhibiendo los
niveles más bajos de ejecución presupuestaria,

respecto a otras regiones como la Región de
Magallanes (50,1%), que ya supera la mitad del
presupuesto inicial, o la Región del Biobío (38,5%), que
se ubica en niveles ya casi cercanos al 40% al quinto
mes del año.

Respecto a la ejecución del presupuesto 2026
asociado a las iniciativas de inversión
correspondientes al Ministerio de Obras Públicas, de
enero a mayo, el MOP ejecutó un 30,6% de su
presupuesto inicial para iniciativas de inversión,
correspondiente a $3.273.402 millones. Esta cifra
representa una disminución anual de 4pp. en términos

de avance, y a su vez es casi 24% inferior en cuanto al
monto ejecutado a la misma fecha del año anterior.
Este resultado da cuenta de un arranque más lento
que el observado el año anterior, cuando a la misma
fecha la ejecución alcanzaba un 34,7% de un
presupuesto mayor, reflejando un mayor dinamismo
en el inicio del ejercicio presupuestario.

Ejecución presupuestaria inversión MOP 2026*

Ejecución presupuestaria por región Mayo 2026*
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Nota: Flujo histórico ajustado en base a estadísticas del CPI (2010-2018).
Fuente: CChC en base a información MOP y CPI. 19

Infraestructura pública

Respecto a la historia en materia de adjudicaciones, se
observa cierto comportamiento irregular en estas,
especialmente durante la década anterior, marcada por
incertidumbres asociadas a la continuidad del modelo de
concesiones en el desarrollo de obras de infraestructura
pública. Sin embargo, hacia el inicio de la presente
década, destaca su consolidación más allá de temas
políticos, con más de US$ 1.900 millones en promedio
adjudicados cada año entre 2021 y 2025.

Durante 2025, se adjudicaron 5 proyectos por US$ 4.054
millones, cifra histórica explicada mayormente por las
adjudicaciones de Segunda Concesión Ruta 5 Santiago –
Los Vilos (US$ 1.108 millones) y Segunda Concesión
Interconexión Vial Santiago-Valparaíso-Viña del Mar, Ruta
68 (US$ 1.366 millones). En lo que va de 2026, se han
adjudicado 5 proyectos por US$ 2.371 millones.

Considerando la cartera de obras actualmente en
ejecución, al primer trimestre de este año, se proyecta
una inversión en construcción por concepto de flujo
anualizado a materializarse por US$ 967 millones para
2026, la más alta en el período 2010-2026, y por sobre lo
materializado durante 2025 (US$ 784 millones).

Para 2027, se proyecta una inversión en construcción por
concepto de flujo anualizado de US$ 1.367 millones, la
que sería la cifra más alta del período 2010-2027, siempre
que se mantengan los cronogramas de las obras
actualmente en fases preinversionales.

Lo anterior adquiere relevancia, dado que la cartera lleva
sucesivamente ajustándose a la baja, producto de
desplazamientos de cronogramas, en particular por
retrasos en las fases de ingeniería y por las
expropiaciones de terreno necesarias como para iniciar
las obras.

En ese sentido, si bien para 2026 y 2027 se esperan
cifras expansivas, estas deben ser observadas con
cautela en la medida que la cartera vaya sufriendo
posibles desfases desde sus llamados a licitación -
pasando por todas sus etapas críticas- hasta su puesta en
obra real.

Flujo de inversión observado y estimado (US$ millones)

Histórico adjudicaciones Concesiones Obras Públicas

Proyecciones: Inversión privada (concesiones)
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Fuente: CChC en base a Mercado Público. 
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Infraestructura pública

Según información disponible en el portal de Mercado
Público, entre enero y mayo de 2026 se adjudicaron
382 proyectos de obra pública por $ 1.023.823
millones de pesos. En términos de número de
adjudicaciones, esta cifra es un 6% menor a las
adjudicadas entre enero y mayo de 2025 (405
adjudicaciones), mientras que, en términos de montos,
esta cifra es un 7% menor que la adjudicada durante el
mismo periodo de 2025 ($ 1.105.892 millones). Lo
anterior muestra una moderación en el ritmo de
adjudicación de obras públicas durante lo que va de

2026, consistente con el contexto de contracción
presupuestaria que enfrenta la inversión pública este
año. En este escenario, resulta especialmente
relevante monitorear la evolución de la cartera de
licitaciones y la brecha entre los presupuestos iniciales
y los finalmente decretados durante el año, de manera
de distinguir si estos resultados responden
exclusivamente a las restricciones presupuestarias o si
también reflejan eventuales dificultades de gestión en
la ejecución del programa de inversiones del Ministerio.

Proyecciones: Inversión directa MOP

Licitaciones MOP: Monto de adjudicaciones (millones de pesos)

Licitaciones MOP: Número de adjudicaciones 
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Fuente: CChC en base a Mercado Público. 
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Infraestructura pública

Proyecciones: Inversión directa MOP

En el caso de las licitaciones declaradas desiertas,
éstas se han mantenido en niveles acotados durante
2026. Hacia mayo, 20 licitaciones se declararon
desiertas por $ 1.577 millones de pesos. En términos
de número de licitaciones, esta cifra es un 39% menor
a las declaradas desiertas entre enero y mayo de
2025 (33 licitaciones), mientras que, en términos de
montos, esta cifra es un 94% menor que las
declaradas desiertas durante el mismo periodo de
2025 ($ 27.707 millones).

Así, se confirma la relevancia de ir monitoreando de
cerca la dinámica del mercado de obra pública en
nuestro país, en particular considerando el ritmo de
las adjudicaciones y licitaciones declaradas desiertas,
como se presenta en este Informe.

Licitaciones MOP: Monto de licitaciones desiertas (millones de pesos)

Licitaciones MOP: Número de licitaciones desiertas
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La cartera de concesiones continúa exhibiendo un escenario

favorable. A los positivos resultados de adjudicaciones

registrados durante 2025 y lo que va de 2026, se suma la

presentación –aún no publicada oficialmente– de una cartera

de concesiones 2026–2030 por US$ 15.562 millones, la que

incorpora una mayor diversificación sectorial, incluyendo

infraestructura vial, penitenciaria, hospitalaria, aeroportuaria,

de transporte público y complejos fronterizos. Asimismo, las

proyecciones de ejecución de inversión en construcción para

2026 y 2027 continúan siendo expansivas. No obstante, estas

deben observarse con cautela, considerando los sucesivos

ajustes que ha experimentado la cartera en los últimos años

producto de retrasos en las etapas preinversionales y de

ejecución.

La ejecución presupuestaria del MOP muestra un inicio de año

más moderado que el observado en 2025, en línea con el contexto

de contracción de la inversión pública previsto para este año. En

este escenario, será relevante monitorear la evolución de la

ejecución durante el segundo semestre, de manera de distinguir si

este menor dinamismo responde exclusivamente al ajuste fiscal o

si comienzan a evidenciarse dificultades adicionales en la gestión

y materialización de la cartera de inversión del Ministerio.
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Informe MACh 70: Vivienda

La demanda por vivienda inició el año 2026 con
resultados decepcionantes, tras haber evidenciado un
mejor desempeño durante la segunda mitad de 2025.
Si bien el entorno macroeconómico ha sido en general
poco propicio para consumo e inversión, la entrada en
vigencia del subsidio al dividendo sirvió como un
catalizador, facilitando una reducción relevante en el
costo de los créditos hipotecarios.

No obstante, la estacionalidad propia de los meses de
verano, junto con la discusión sobre las posibles
medidas de fomento que implementaría el nuevo
gobierno, han supuesto un freno al buen momento
que vivió el rubro en el tercer y cuarto trimestre. La
renovación y ampliación de las medidas de apoyo a la
actividad sectorial deberían tener durante este año
todavía un efecto relevante para la demanda.

24

Mercado inmobiliario

Balance

Venta de viviendas

Venta de viviendas (Nacional) (Miles de viviendas)

Al primer trimestre del año en curso, la venta de
viviendas acumuló un avance de 17% en comparación
con igual periodo del año anterior. En comparación
con el trimestre anterior, sin embargo, la demanda
disminuyó 17% frente a las más de 12.000 promesas
firmadas en el último cuarto de 2025.

Tras haber alcanzado una expansión de 13% durante
2025, la demanda habitacional parecía haber revertido
la tendencia de los últimos cuatro años,
caracterizados por niveles de venta sistemáticamente
inferiores a sus promedios históricos.

Por segmentos, la evolución de las ventas ha sido
similar entre departamentos y casas. En el acumulado
al primer trimestre, la comercialización de
departamentos y casas anota expansiones de 16% y
19%, respectivamente. No obstante, en ambos casos
las ventas se contraen respecto del trimestre previo.

Considerando que la discusión sobre posibles
reformas se extendió durante el segundo trimestre, y
que estas no serán aprobadas hasta la última parte
del año, esperamos en el corto plazo un ritmo de
comercialización similar al del primer trimestre.
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Informe MACh 70: Vivienda

Venta de viviendas (Santiago) (Miles de viviendas)
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En Santiago, la demanda por viviendas ha seguido la
tendencia nacional. Tras el retroceso de 8% registrado
en 2024, la comercialización se recuperó en 2025 con
un incremento de 10%. Una parte relevante de esta
recuperación se originó en el mercado de casas, que
alcanzó su mejor nivel de ventas desde 2021,
aprovechando el mejor desempeño de proyectos con
subsidios DS. Adicionalmente, la implementación del
subsidio al dividendo y FOGAES contribuyó a impulsar
la venta de departamentos el tercer y cuarto trimestre
de 2025.

A pesar de lo anterior, en los primeros meses del año
en curso la demanda registró niveles decepcionantes
considerando que todavía están vigentes las ayudas
para financiar la compra de una vivienda nueva. Es así
como durante el segundo trimestre la venta de
viviendas disminuyó 2% en la comparación anual,
donde el mercado de departamentos se ha visto más
afectado con una contracción de 4%.

En el acumulado de los primeros seis meses del año,
la demanda exhibe un avance de 7% en comparación
con 2025, aprovechando bases de comparación
especialmente débiles al inicio de ese año. Por
segmentos, el mercado de departamentos acumula un
incremento de 6% en sus ventas al primer semestre,
mientras que la demanda por casas se ha mostrado
más dinámica y acumula un avance de 11% en su
comercialización.

Si bien la demanda por viviendas nuevas se ha
enfriado en la primera parte de 2026, respecto de los
buenos resultados registrados el año anterior tras la
implementación del subsidio al dividendo, esperamos
que los niveles de comercialización en el presente año
superen los de 2025, considerando que todavía
existen cupos disponibles del programa de subsidio
inicial y que en algún momento de 2026 se aprobarán
las medidas de fomento a la actividad sectorial
anunciadas por el gobierno.
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Oferta de viviendas

En 2025 la oferta de viviendas nuevas alcanzó niveles
históricamente elevados, llegando incluso a
sobrepasar el récord de 107.000 unidades disponibles
registrado en 2023. Esta persistencia en la
acumulación de oferta responde a factores como el
debilitamiento de las ventas arrastrado desde 2021, la
alta incidencia de desistimientos entre 2022 y 2025, y
un ingreso de nuevos proyectos que, si bien se ubica
por debajo de sus promedios históricos, ha superado
el ritmo de absorción del mercado.

En lo más reciente, el stock de viviendas nuevas en
venta inició una senda bajista, registrando un
descenso anual de 3% en el primer trimestre del año
en curso, llegando a 104 mil unidades. El ajuste
procede exclusivamente del segmento de
departamentos, con un descenso de 4% en sus
unidades disponibles, en contraste con la estabilidad
del stock de casas. Por su parte, cerca de 43 mil
viviendas terminadas permanecen disponibles a la
venta, equivalentes a un 41% del total de la oferta,
cifra considerablemente alta si se compara con el
promedio de 18% registrado entre 2015 y 2021.

Oferta de viviendas (Santiago) (Miles de viviendas)
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En Santiago, la oferta de viviendas nuevas replicó el
comportamiento nacional, superando el máximo
histórico registrado en 2023 y situándose en 70.000
unidades disponibles en 2025. Gran parte de esta
acumulación de stock se originó en el segmento de
casas, que acumuló un crecimiento de 27% respecto
del año anterior, frente a un avance moderado en
departamentos (3%).

Desde el último cuarto de 2025 la disponibilidad de
viviendas nuevas muestra un ajuste a la baja que ha
continuado durante el año en curso. En concreto, en el
segundo trimestre de este año la oferta de viviendas
nuevas ha sido 10% inferior a la de 2025, con
contracciones similares tanto en departamentos como
en casas.

Oferta de viviendas (Nacional) (Miles de viviendas)
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Velocidad de ventas

Los indicadores de velocidad de venta exhiben un
deterioro persistente desde 2021, como consecuencia
de la interacción entre una demanda debilitada y la
acumulación de stock sin vender. En este contexto, en
los últimos cuatro años la velocidad de ventas ha
promediado 32 meses en departamentos y 17 meses
en casas.

En la segunda mitad de 2025, los meses para agotar
oferta exhibieron mejoras puntuales gracias a la
implementación del subsidio al dividendo y FOGAES.
En concreto, las velocidades de venta alcanzaron a 27
meses para departamentos y 16 meses para casas. No
obstante, los malos resultados al iniciar el presente
año han provocado un deterioro de estos indicadores.

En Santiago, las velocidades de venta han replicado el
deterioro estructural observado desde 2021. De esta
manera, en los últimos cuatro años, el tiempo
promedio para agotar stock promedió 35 meses para
departamentos y 18 meses para casas. Se trata de
valores muy distantes de los promedios anteriores a la
pandemia: 20 meses para departamentos y 12 meses
para casas.

Si bien los meses para agotar oferta mostraron una
mejora puntual en los últimos meses de 2025 (29
meses para departamentos y 16 meses para casas), la
situación actual del rubro da cuenta de una velocidad
de ventas que se deteriora en 2026 debido a la
paralización de la demanda: 32 meses para
departamentos y 19 meses para casas en el segundo
trimestre.

Velocidad de ventas (Santiago) (Meses para agotar oferta)
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Proyecciones

A nivel nacional, proyectamos que la venta de
viviendas cerrará 2026 con una expansión anual de
6%, logrando igualar el volumen de actividad del
ejercicio anterior. En este escenario base, la
renovación y ampliación de ayudas para la compra de
viviendas nuevas no tendría un impacto relevante
sobre la actividad sectorial debido a que su
aprobación se retrasa hasta los últimos meses del
año. En el escenario optimista (rápida aprobación de
las medidas con impacto instantáneo) esperamos un
fuerte repunte de las ventas, aprovechando las
medidas de fomento anunciadas por el gobierno, que
permitiría cerrar el año con un nivel de ventas similar
al promedio histórico de 56.000 unidades
promesadas.

En Santiago, el escenario base contempla un
avance de 4% en las ventas de 2026, mientras que
el escenario optimista llevaría las ventas por sobre
su promedio histórico de 30.000 promesas
firmadas.

Si bien persisten restricciones estructurales de
costos y acceso al crédito, proyectamos que el
subsidio al dividendo actuará como el principal
catalizador de la demanda habitacional. Este
incentivo permitirá dinamizar las ventas incluso
ante condiciones financieras estrechas, acelerando
la absorción del elevado stock acumulado y
consolidando la mejora observada en las
velocidades de venta.

Proyección de ventas y oferta (Santiago)

Proyección de ventas y oferta (Nacional)
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El mercado inmobiliario presenta resultados poco alentadores al inicio de 2026, tras un
importante impulso en la segunda mitad de 2025 por el efecto del subsidio a la tasa y
garantía FOGAES. Al primer trimestre de este año, la comercialización de viviendas
retrocede 16% respecto del trimestre anterior, manteniéndose en niveles muy por debajo
de los históricos de comercialización. No obstante, en una comparación interanual, las
ventas mejoran sustantivamente su desempeño tanto en departamentos como en casas,
con avances de 16% y 19% respectivamente. Estos avances se explican, en buena
medida, por la baja base de comparación de 2025.

La oferta continúa siendo elevada y alcanza las 104.000 viviendas a nivel nacional. Sin
embargo, el subsidio a la tasa y su impacto en ventas está incidiendo favorablemente en
el stock de viviendas terminadas, especialmente en unidades con precios inferiores a
4.000 UF. Como resultado, este stock ha disminuido respecto de los máximos
alcanzados durante los últimos dos años.

Aun cuando existen mejoras en los meses para agotar oferta, estas no son suficientes
como para considerar que el mercado está en equilibrio. Al primer trimestre de 2026 se
estima que se necesitan 30 meses en promedio para absorber la oferta de viviendas: 32
meses para departamentos y 20 meses para casas. Estos valores están muy por encima
de los promedios anteriores a la pandemia, cuando se requerían 19 meses para agotar la
oferta total, 21 meses para departamentos y solo 11 meses para casas. En Santiago, la
situación es consistente con la realidad nacional, con un plazo estimado de 30 meses
para absorber la oferta de viviendas.

En este contexto, se revisó a la baja la estimación de venta de viviendas para 2026. En el
escenario base, se espera la comercialización de 48.000 unidades, lo que representaría
un crecimiento anual de 6%. Esta cifra supondría una recuperación respecto de los años
más críticos de la actual crisis, aunque todavía se encontraría muy por debajo del
promedio histórico de 59.000 transacciones por año. La revisión de la proyección
responde al retraso en la aprobación de medidas de fomento de la actividad sectorial. La
prolongación de su tramitación ha generado incertidumbre y ha postergado el impulso
esperado para el mercado. No obstante, la actividad comercial podría acelerarse durante
2026 si el proceso legislativo se resuelve con rapidez y las nuevas medidas producen
efectos en el corto plazo. En este escenario optimista, las ventas podrían superar las
54.000 unidades en 2026.

Para Santiago estimamos ventas cercanas a 27.000 viviendas en 2026, lo que implica un
avance de 4% respecto del año anterior. En el escenario optimista, la reactivación
sectorial podría acelerarse hasta las 34.000 unidades promesadas en el año.
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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 relación con eficiencia energética. D.S. 27: programa de mejoramiento y reparación de viviendas y condominios. D.S. 52:
programa de arriendo, consiste en un subsidio mensual a familias que cumplen con ciertos requisitos.
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Según el último dato disponible al cierre de este informe,
la ejecución presupuestaria destinada al financiamiento
directo de los distintos programas de la política
habitacional (subtítulo 33) alcanza los 1.491 millones de
dólares, cifra que representa un avance de 38,7%
respecto del presupuesto vigente para 2026.

Al comparar este monto con lo ejecutado en igual período
del año anterior (enero-mayo), se observa un incremento
en el gasto real de 147 millones de dólares, equivalente a
un crecimiento de 10,9%.

En términos de avance porcentual, la ejecución
presupuestaria de 2026 se mantiene en línea con lo
observado desde 2023, con un gasto trimestral que ha
oscilado entre 20% y 25% del presupuesto anual.

Para 2026, el presupuesto destinado a la ejecución
directa de la política habitacional crece 8,7% respecto del
año anterior (cifra corregida a la baja respecto del informe
MACh anterior). Sin embargo, esta mayor disponibilidad
de recursos se destinará principalmente al pago de
proyectos de arrastre, más que a la incorporación de
nuevas iniciativas.

Avance presupuestario Minvu 2026 – Cierre 31 de mayo 2026

En términos regionales, se observa —como es natural—
un avance heterogéneo entre las distintas zonas del país.
Destaca la rápida ejecución en regiones como Aysén,
Maule y la Metropolitana, siendo esta última
particularmente relevante por concentrar la mayor
cantidad de recursos a nivel nacional.

Para la RM resulta especialmente significativo el avance
del presupuesto asociado a préstamos o adelantos de
obras (subtítulo 32), el cual registraba al mes de mayo de
2026 una ejecución cercana al 70% del total asignado
para el año. Esta situación dificulta el desarrollo y la

continuidad de los proyectos en la región, considerando
que este apoyo estatal ha sido clave para dar factibilidad
al financiamiento, en un contexto de endurecimiento de
las condiciones crediticias observado en el país durante
los últimos años para el desarrollo de proyectos.

Finalmente, cabe destacar que los programas de la
política habitacional muestran una ejecución relativamente
homogénea, donde sobresale un avance de 41% en el
caso del D.S. 49, programa asociado a un presupuesto
cercano a los 1.930 millones de dólares para este año.

Ejecución acumulada por SERVIU 2026 (sub 33. - USD Millones) – Cierre mayo 2026

Ejecución trimestral de presupuesto (sub. 33 - USD Millones) – Cierre parcial mayo 2026
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Fuente: CChC en base a Subsecretaría 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 integración 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.
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Considerando los tres programas más relevantes de
construcción de vivienda social, destaca que, al mes de
abril de 2026, se encontraban en ejecución 118 mil
viviendas con distintos grados de avance. A esta cifra se
suma un stock de 72 mil viviendas calificadas que aún no
inician obras y que deberían comenzar a construirse en
los próximos meses, en la medida que los recursos estén
disponibles.

En particular, la mayor parte de las viviendas sociales en

construcción corresponde al programa que atiende a los
sectores más vulnerables, el D.S. 49, con cerca de 60 mil
unidades en ejecución a nivel nacional y otras 33 mil sin
inicio de obras.

Por su parte, el programa de integración social y territorial
(D.S. 19) registra cerca de 52 mil viviendas en
construcción, a las que se suman otras 30 mil en espera
de iniciar obras, asociadas principalmente al llamado de
finales de 2025.

Viviendas en construcción – cierre 30 de abril 2026

En términos regionales, la mayor cantidad de viviendas
sociales en construcción se concentra justamente en la
capital del país, con más de 31 mil unidades con algún
grado de avance. Precisamente, el alto nivel de unidades
en producción en esta región —especialmente las del D.S.
49, de alto costo unitario— sumado al elevado nivel de
ejecución presupuestaria antes mencionado, en particular
el asociado a préstamos permite anticipar cierta estrechez
en el gasto para el resto del año, lo que podría
eventualmente traducirse en retrasos en el inicio de obras
y en el pago de las obligaciones del SERVIU.

En segundo lugar, en la región de Valparaíso se están
ejecutando cerca de 14 mil viviendas, de las cuales la
mayoría se desarrolla al alero del programa de integración
social D.S. 19.

Finalmente, en tercer lugar, aparece la región de Los
Lagos, con un desarrollo local de más de 8 mil viviendas,
aunque en este caso, la mayor parte corresponde al
programa de atención a sectores vulnerables, D.S. 49.

Viviendas en construcción por región – cierre 30 de abril 2026

Viviendas nuevas (con subsidio) sin inicio y en ejecución – por programa habitacional*
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*Nota: estas cifras son preliminares y podrían ser corregidas retroactivamente en informes siguientes, especialmente las asociadas al D.S. 49, programa
donde se ha podido constatar que las fechas clave (inicio, término) sufren cambios de acuerdo con lo reportado por la subsecretaría de vivienda
periódicamente. 32
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En cuanto a las viviendas terminadas por trimestre,
durante el último trimestre de 2025 se observó un
aumento evidente en el ritmo de avance, lo que es
atribuible, por una parte, a un factor estacional, dado que
usualmente se concentra la recepción de viviendas
sociales hacia el cierre del año y, por otra, a los últimos
meses del Plan de Emergencia Habitacional y a la
urgencia del gobierno anterior por concretar la meta de
260 mil viviendas entregadas durante su período.

En este sentido, durante 2025 se finalizaron cerca de 48
mil viviendas bajo los tres programas más relevantes de
desarrollo de vivienda nueva con subsidio, cifra similar a
la observada en 2024 y marginalmente inferior a la de
2023.

Finalmente, cabe destacar que en el primer trimestre de
2026 se finalizaron cerca de 11.600 viviendas sociales, lo
que representa un ritmo similar al observado en la última
parte del año anterior.

Viviendas en construcción – cierre 30 de abril 2026*

Por otra parte, se observa un bajo nivel de inicio de obras
nuevas de vivienda social, marcando el primer trimestre
de 2026 la cifra más baja desde el tercer trimestre de
2022: 7.800 unidades, frente a las 6.900 viviendas
iniciadas en aquel período. En este sentido, durante todo
2025 el inicio de obras fue marcadamente inferior al
observado en los años inmediatamente anteriores, lo que
admite dos explicaciones complementarias.

En primer lugar, la urgencia por finalizar el Plan de
Emergencia Habitacional alineó los incentivos del
gobierno anterior hacia la focalización de recursos en las
obras que ya se encontraban en avance durante 2025 y
que tenían mayor probabilidad de finalizarse antes que

terminara su período. En segundo lugar, la elevada
ejecución presupuestaria asociada a dicho plan,
especialmente enfocado en unidades de alto costo
unitario para el Estado (D.S. 49) dejó menos recursos
disponibles para el inicio de obras nuevas, lo que resulta
consistente con la baja cifra registrada en la primera parte
de este año.

En términos prácticos, se constata que actualmente se
están finalizando más viviendas sociales de las que se
están iniciando, lo que permite anticipar un menor ritmo
de actividad, empleo e inversión en el sector para los
próximos meses.

Número de viviendas iniciadas en cada trimestre 2021 – 2026 (primer trimestre)

Número de viviendas terminadas en cada trimestre 2021 – 2026 (primer trimestre)
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Fuente: CChC en base a Subsecretaría 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 integración 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.

33

Vivienda Pública
Proyecciones

Considerando los proyectos de vivienda social del país
que involucran la construcción de una unidad nueva,
actualmente se encuentran en desarrollo, con distintos
grados de avance, cerca de 190 mil soluciones
habitacionales bajo el alero de la política habitacional.

De este total, cerca de 76 mil corresponden a viviendas
sin inicio efectivo de obra, es decir, proyectos
seleccionados que aún no comienzan su construcción o
que figuran formalmente como iniciadas, pero que
registran un 0% de avance.

Por otra parte, destaca que 41 mil viviendas presentan un
avance inferior al 40% de las obras, las que, en
condiciones normales de ejecución, debieran finalizarse
entre 2027 y 2028.

Finalmente, existen cerca de 42 mil viviendas en
construcción con un grado de avance superior al 80%, de
las cuales una parte importante —de mantenerse los
plazos históricos de construcción— podría finalizarse
durante 2026.

Viviendas en construcción

Al proyectar el número de viviendas que podrían
finalizarse en 2026, utilizando estimaciones basadas en el
comportamiento histórico de los tiempos de construcción
—por programa habitacional, tipología de vivienda y
región— y en los distintos niveles de avance de los
proyectos actuales, se estima que durante 2026 se
finalizarían cerca de 59 mil viviendas sociales.

Esta cifra resulta, en gran parte, de la suma entre una
porción importante de las 60 mil viviendas que registraban
más de 80% de avance al mes de abril y las cerca de 15
mil unidades ya finalizadas durante los primeros cuatro
meses del año. Este incremento en el número de

soluciones representaría la mayor cifra de los últimos
años; sin embargo, la posibilidad de concretar estas
viviendas dependerá principalmente de la disponibilidad
de recursos por parte del sector público, variable que,
como se mencionó anteriormente, muestra un nivel
importante de estrechez.

En cuanto a la composición programática de las viviendas
sociales a construir en 2026, se observa que más de la
mitad corresponde a sectores vulnerables (32 mil
unidades) bajo el programa D.S. 49, mientras que otras 23
mil unidades estarán asociadas a sectores medios bajo el
D.S. 19.

Viviendas subsidiadas terminadas por año (2020-2024) + proyección 2025 y 2026

Unidades de viviendas subsidiadas en construcción por porcentaje de avance
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Fuente: CChC en base a Subsecretaría de Vivienda y Urbanismo – Ministerio de Vivienda y Urbanismo.
D.S. 255: programa mejoramiento de viviendas en relación con eficiencia energética, descontinuado a partir de 2025. D.S. 27: programa de mejoramiento y
reparación de viviendas y condominios y desde 2025, lo relacionado con proyectos de eficiencia energética. D.S. 52: programa de arriendo, consiste en un
subsidio mensual a familias que cumplen con ciertos requisitos.
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Programas de vivienda

La asignación de subsidios para este año, que
determina en gran medida el nivel de actividad para el
período 2027-2030, será significativamente menor a
la observada en años recientes, principalmente en los
programas de vivienda nueva. Esta disminución de
compromisos futuros se asocia directamente con la
estrechez fiscal que atraviesa el país.

En particular, destaca la caída del D.S. 49, que se
reduce a menos de la mitad de lo programado en
2025, lo que anticipa una menor actividad en la
creación de empleo e inversión y, por supuesto, un
impacto directo sobre el combate al déficit
habitacional de los sectores más desfavorecidos del
país. Por otra parte, los subsidios que apuntan a
sectores medios también se reducirán, aunque en
magnitudes menores.

Programas de mejoramiento

Por su parte, en 2026 los programas de
mejoramiento, concentrados actualmente en el
Programa de Mejoramiento de Vivienda y Barrios (D.S.
27), mostrarán magnitudes de asignación de
subsidios similares a las observadas desde 2023, en
torno a los 70 mil proyectos.

Esta cifra representa cerca de un 30% menos que los
subsidios de mejoramiento asignados anualmente
antes de la implementación del Plan de Emergencia
Habitacional, el cual tuvo un foco marcadamente
orientado a la solución del déficit cuantitativo, es
decir, el asociado a la construcción/entrega de
viviendas en propiedad.

Subsidios a otorgar bajo el programa regular 2026

Subsidios a otorgar programas mejoramiento 2023 – 2026 

Subsidios a otorgar programas vivienda 2023 – 2026 
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Considerando los tres programas más relevantes de construcción de vivienda nueva
desarrollados al alero de la política pública, se puede destacar que al mes de abril de
2026 estaban en ejecución 118.000 viviendas con distintos grados de avance. A esta cifra
se puede sumar un stock de 72.000 viviendas calificadas que aún no inician obras y que
deberían comenzar a construirse en los próximos meses.

Dentro de las viviendas en ejecución, cabe destacar que 41.000 muestran un avance
inferior al 40%. mientras que 42.000 registran un avance superior al 80%, lo que permite
proyectar la finalización de cerca de 59.000 viviendas sociales durante 2026, cifra que
representaría la mayor observada en los últimos años. En términos regionales, la Región
Metropolitana concentra la mayor cantidad de viviendas en construcción (más de 31 mil
unidades).

Resulta relevante destacar el bajo nivel de inicio de nuevas obras de vivienda social: en el
primer trimestre de 2026 solo se iniciaron 7.800 unidades, la cifra más baja desde el
tercer trimestre de 2022. Esta situación, sumada a la elevada ejecución presupuestaria
del último tiempo y a la estrechez fiscal proyectada para los próximos años, anticipa un
menor ritmo de actividad, empleo e inversión en el sector, así como una eventual
desaceleración en la finalización de viviendas sociales más allá de 2026.

En cuanto a la ejecución presupuestaria, al cierre de este informe se registra un gasto
equivalente a 1.491 millones de dólares para el financiamiento directo de los programas
de política habitacional (subtítulo 33), lo que representa un avance de 38,7% respecto del
presupuesto vigente para 2026 y un crecimiento real de 10,9% respecto de igual período
de 2025.

Finalmente, la asignación de subsidios para este año, que determina en gran medida el
nivel de actividad para el período 2027-2030, será significativamente menor a la
observada en años recientes. Destaca la caída del D.S. 49, que se reduce a menos de la
mitad de lo programado en 2025, lo que anticipa una menor actividad futura en creación
de empleo, inversión, y un impacto directo sobre el combate al déficit habitacional de los
sectores más desfavorecidos. Por su parte, los programas de mejoramiento —
concentrados en el D.S. 27— mantendrán magnitudes similares a las observadas desde
2023, en torno a los 70 mil proyectos, cifra que representa cerca de un 30% menos que
los niveles de asignación previos a la implementación del Plan de Emergencia
Habitacional.
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El ritmo de expansión del empleo nacional sigue
mostrando una lenta recuperación, reflejo de un
menor dinamismo de la economía y del ajuste por el
cual transita el mercado laboral. En particular, el
Recuadro 4 analiza datos administrativos.

Cabe destacar también el alto nivel de la tasa de
desempleo, reflejo de la baja creación de empleo
formal. En esta línea, el informe de la Mesa de
Reactivación Laboral presenta una serie de
propuestas que tienen como objetivo mejorar las
condiciones del mercado laboral, a través de, por
ejemplo, el aumento de empleo femenino, subsidios al
empleo formal y mejoras de capacitación y
habilidades productivas en el sistema de formación.

Por su parte, la evolución del empleo sectorial también
es coherente con un bajo nivel de actividad de la
construcción. En lo más reciente el sector alcanzó 700
mil trabajadores, registrando una caída anual de 1,7%.
Este resultado contrasta con lo observado a inicios
del año (726 mil trabajadores), evidenciando una lenta
recuperación del empleo sectorial y un rezago en la
creación de puestos de trabajo respecto de su nivel
tendencial.

Esto, además, bajo un escenario en donde persisten
las preocupaciones relacionadas con la evolución de
los costos laborales.
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Evolución empleo del sector construcción (miles de trabajadores)
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En particular, se observó un fuerte retroceso del
empleo sectorial (-4,1%) respecto del trimestre móvil
anterior, lo que se tradujo en la destrucción de 30 mil
puestos de trabajo. En términos anuales, se
evidencian 12 mil puestos de trabajo menos, explicado
tanto por la disminución de trabajadores por cuenta
propia (-3,7%) como por la caída de trabajadores
asalariados (-2,3%).

Es más, respecto del mejor momento que marcaba la
tendencia en 2019 (804 mil empleos), aún restan por
recuperar cerca de 104 mil puestos de trabajo en el

rubro, en línea con expectativas que siguen en terreno
pesimista.

Para la construcción, además, se sigue evidenciando
un problema preocupante, toda vez que la creación de
empleo informal representa cerca de un 38% del
mercado laboral sectorial. Esta categoría, en
particular, mantiene un elevado ritmo, mientras que
los ocupados formales se mantienen bajo los niveles
prepandemia.
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Evolución ocupados formales e informales (miles de trabajadores)

Adicionalmente, de la serie desestacionalizada de
ocupados en construcción se observa que existe, en
promedio, un déficit de 195 mil empleos respecto de la
situación previa a la pandemia. Es decir, en torno a
21% por debajo del nivel de empleo requerido para
estar en una situación equivalente a un escenario
prepandemia.

Esto es importante, toda vez que la construcción es
un rubro intensivo en mano de obra, especialmente en
la actividad de edificación habitacional. En
infraestructura, la contratación incorpora mano de
obra más especializada, lo que refuerza la discusión
de creación de empleo formal para el sector.
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En materia de remuneraciones1, los salarios reales
del sector registraron un crecimiento de 3,3% en lo
que va del segundo trimestre, superior al registro
nacional (2,4%). Los costos de mano de obra
también anotaron un incremento en el periodo.

En la misma línea, el Banco Central a través del
Informe de Percepción de Negocios señala que los
costos laborales son uno de los riesgos latentes en el
mercado laboral, asociados a factores como la
implementación de nuevas normativas o gastos en
capacitaciones.

1 Medido a través del Índice de Remuneraciones y de Costo Laborales, reportado por el INE.
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Índice de Costos Laborales Nacional y Construcción (variación anual real, en %)

En adelante, el alto nivel de inversión en
infraestructura productiva potenciaría la activación del
empleo en industrias como la minería y la energía. Por
el contrario, las cifras del mercado inmobiliario han
sido menos alentadoras. El impulso generado por el
subsidio a la tasa, que ayudó a la reactivación de
proyectos y generó una mejora en las velocidades de
venta del mercado, se ha ido debilitando en los
últimos meses. Esto, en parte, se explica por un
aumento de la incertidumbre, asociado, entre otros
factores, a la tramitación de la Ley de Reconstrucción
y al conflicto internacional de Medio Oriente. Lo
anterior, generaría un menor impulso en el empleo del
sector, uno de los insumos predominantes en la
generación de valor agregado de la industria.

El desafío del mercado laboral continúa siendo
generar medidas que incentiven la creación de empleo

formal y la retención de estos trabajadores a través de
programas de capacitación o certificación. En esta
línea, el informe de la Mesa de Reactivación Laboral
presenta una serie de propuestas que tienen como
objetivo mejorar las condiciones del mercado laboral.
Las propuestas están relacionadas con aumentar el
empleo femenino, subsidios al empleo formal, y
mejoras de capacitación.

En particular, para el sector destaca una propuesta
que considera turnos adicionales en obras públicas, lo
que podría incentivar la aceleración en el desarrollo de
estos proyectos. Para esto, resulta relevante generar
un trabajo en conjunto con el Ministerio de Obras
Públicas y el Ministerio de Vivienda y Urbanismo para
su futura implementación.
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La confianza empresarial (IMCE) de la construcción,
caracterizada por su alta sensibilidad frente a shocks
internos y externos, se ubicó en 34,8 puntos durante
el segundo trimestre, manteniéndose por debajo del
umbral neutral (50 puntos). Si bien el indicador sigue
mostrando un alza sostenida desde fines de 2025, en
lo más reciente evidenció un leve retroceso respecto
del periodo anterior.

Por su parte, las expectativas de los empresarios de la
CChC muestran un desempeño más favorable sobre la
actividad del sector (59 y 70 pts. en corto y mediano
plazo, respectivamente), explicado principalmente por
el dinamismo de infraestructura productiva y
eventuales caídas en los precios de viviendas,
asociadas al debate sobre el IVA y la estabilidad de la
inflación.

En particular, en el sector el desempeño de inversión
en infraestructura ha estado impulsada principalmente
por proyectos asociados a energía y minería –según
reporta el catastro de la CBC del primer trimestre.

En contraparte, se observa un menor dinamismo de
las obras de edificación habitacional. En particular, el
impulso generado por el subsidio a la tasa se ha ido
debilitando en los últimos meses y la oferta disponible
de viviendas continúa disminuyendo –principalmente
por el bajo ingreso de nuevos proyectos. A esto se
suman las presiones de costos, especialmente por el
aumento de precios de materiales para el sector.
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Expectativas

Evolución del Índice de Expectativas Sectoriales de los Empresarios de la Construcción (Índice)

A diferencia de lo observado en el periodo anterior, las
empresas CChC encuestadas señalan que la inversión
proyectada para este año, en general, mostrará
niveles menores respecto de lo observado en 2025.

Este resultado está alineado con el ajuste que realizó
el Banco Central en su Informe de Política Monetaria
de junio. No obstante, las perspectivas de mediano
plazo han aumentado, por lo que se proyecta que
inversión se irá recuperando, anticipando un mayor
dinamismo durante 2027.
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Proyección de inversión total para 2026 respecto de lo invertido durante 2025

Entre los aspectos más preocupantes para el sector
construcción, destaca la evolución de la demanda, el
recorte del presupuesto público y la burocracia. Las
condiciones financieras, como el acceso al crédito y el
nivel de las tasas de interés, destacan nuevamente en
el subsector Inmobiliario.

Resulta relevante destacar que la mayoría de los
encuestados prevé que los costos de su empresa
aumentarán o se mantendrán sin grandes cambios en
los próximos meses, en línea con las preocupaciones
en torno a la discusión de reformas laborales y el alza
de combustibles.

A su vez, las condiciones para el financiamiento y el
acceso al crédito se perciben más restrictivas que en
la encuesta anterior, aunque la evolución de los
proyectos o servicios que las empresas realizan han
continuado ejecutándose, lentamente o sin grandes
cambios –pero evidenciando una menor cantidad de
proyectos.

Por su parte, en Inmobiliario y Vivienda Subsidiada los
entrevistados mantienen la percepción de que el
subsidio a la tasa hipotecaria ha tenido un efecto
positivo sobre las ventas, lo que incentivó el inicio de
obras nuevas.

Aspectos preocupantes para el sector de la construcción durante 2026
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Dado su carácter transversal respecto del resto de los
sectores de la economía, el menor dinamismo de la
construcción es coherente tanto con la debilidad del
escenario macroeconómico interno –explicada
principalmente por la menor producción de cobre –
como con el aumento de los costos operativos
asociado a las renovadas tensiones en Medio Oriente,
que constituyen un riesgo adicional para el sector.

En particular, tras la contracción anual de 0,5% del PIB
durante el primer trimestre de 2026 –equivalente a
una disminución trimestral desestacionalizada de
0,3%–, la actividad económica, medida por el Imacec,
exhibió en abril y mayo una caída promedio de 0,1%
mensual en términos desestacionalizados. En este
contexto, un nuevo retroceso de la actividad durante
el segundo trimestre configuraría un escenario de
recesión técnica. A ello se suma la fragilidad del cese
al fuego entre Estados Unidos e Irán: la reanudación
de las hostilidades y el renovado riesgo de aumentos
en el precio del petróleo mantienen vigente la
posibilidad de mayores costos para los insumos
importados. En consecuencia, el punto de partida del
escenario macroeconómico resultó más débil de lo
previsto y el balance de riesgos para la construcción
continúa sesgado a la baja en 2026.

Con relación a las perspectivas macroeconómicas, el
Banco Central revisó a la baja su proyección de
crecimiento para 2026, desde un rango de 1,5%–2,5%
hasta 1%–1,75%. Si bien la Encuesta de Expectativas
Económicas anticipa un mejor desempeño relativo del
Imacec a partir de junio –en parte, debido al efecto
estadístico de bases de comparación menos
exigentes–, dicha visión no parecería suficiente para
compensar de manera significativa el sorpresivo
menor nivel de actividad observado al inicio del año.
Este nuevo escenario macroeconómico supone un
ajuste a la baja en las perspectivas de inversión
sectorial (Recuadro 5), componente que representa
cerca de dos tercios de la inversión total de la
economía. En particular, el Instituto Emisor corrigió su
proyección de inversión total desde 4% hasta 2,2%, en
línea con la sorpresa negativa observada durante el
primer trimestre y con la evolución menos favorable
de los antecedentes conocidos en el margen,
especialmente en el componente de maquinaria y
equipos.

En este contexto, durante el primer trimestre de 2026,
la inversión en construcción disminuyó 0,9% anual –

equivalente a una caída trimestral desestacionalizada
de 0,5% –, en línea con un desempeño de la inversión
en edificación habitacional inferior al previsto a
comienzos de año. Asimismo, los antecedentes
disponibles en el margen continúan siendo poco
favorables y no permiten anticipar una recuperación
sustantiva de la inversión en vivienda en el corto
plazo. Por el lado de la oferta, la superficie autorizada
para edificación habitacional permanece dentro del
régimen de bajos niveles de aprobación observado
durante los últimos cuatro a cinco años.

Por el lado de la demanda, las tasas de interés de los
créditos para la vivienda reajustables en UF han
disminuido, aunque todavía se mantienen por sobre
los niveles observados con anterioridad a los retiros
de fondos de pensiones. En este marco, se prevé que
parte de este descenso sea transitorio, considerando
tanto el actual contexto de volatilidad externa como la
incidencia de medidas internas de carácter temporal,
entre ellas el subsidio a la tasa hipotecaria (Recuadro
2). En conjunto, estos antecedentes reflejan la
persistencia de restricciones internas de carácter
estructural, que han encarecido el desarrollo de
nuevos proyectos y debilitado la demanda
inmobiliaria.

A estas restricciones se suman las mayores presiones
externas de costos asociadas al renovado conflicto
entre Estados Unidos e Irán. Este factor afecta de
manera transversal tanto a la inversión habitacional
como a la inversión en infraestructura, debido a la
elevada exposición de los precios de materiales e
insumos de la construcción a componentes
importados, ya sea por su utilización directa o por su
incorporación indirecta en procesos productivos
intermedios. En este marco, un deterioro de las
cadenas globales de suministro constituye un riesgo
adicional para la rentabilidad esperada de los
proyectos de construcción, en la medida en que
podría reforzar la intensidad y persistencia de las
presiones alcistas sobre los costos.

En efecto, la variación anual de los precios de
materiales e insumos de la construcción se ubica a la
fecha cerca de la cota superior del rango explicado
por sus principales fundamentos. No obstante, los
factores externos operan en sentidos opuestos: el
precio del petróleo presiona los costos al alza,
mientras el elevado precio del cobre puede
moderarlos mediante una apreciación del peso.

Proyecciones
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La combinación de restricciones estructurales en el
mercado habitacional y mayores presiones
transversales de costos refuerza, por tanto, la
perspectiva de una recuperación lenta y gradual de la
inversión en vivienda privada, para la cual se prevé una
contracción cercana a 2,8% en 2026. A ello se suma la
revisión a la baja del crecimiento del gasto en vivienda
subsidiada, desde 11% hasta 8,7% real. Como
resultado, se proyecta que la inversión total en
vivienda aumente 1% durante 2026, por debajo del
3,4% estimado tres meses atrás.

En contraste, la inversión en infraestructura mantendrá
durante este año un dinamismo relativamente mayor,
impulsada principalmente por los sectores de energía y
minería. En particular, la revisión al alza de la inversión
real de Codelco contribuirá a un aumento de 26% en la
inversión prevista para el año de las empresas
productivas del sector público. Como resultado, se
proyecta que la inversión en infraestructura productiva
crecerá 15,5% anual. No obstante, este desempeño
será parcialmente contrarrestado por la menor
inversión prevista de Metro S.A. durante 2026, que se
traducirá en una caída real de 18,2% en el componente
correspondiente a empresas autónomas del Estado.
Este resultado no responde a una debilidad de su
cartera de proyectos, que continúa siendo robusta,
sino principalmente a desplazamientos en los
cronogramas de ejecución, los cuales han concentrado
una mayor proporción de la inversión en el período
2027-2030.

A ello se sumará el débil desempeño de la inversión
pública, en un contexto particularmente complejo. A la
contracción de la mayoría de las partidas destinadas a
iniciativas de inversión ministerial –con la excepción
del Ministerio de Salud–, se agrega una ejecución
presupuestaria que avanza a un ritmo inferior al
observado en igual período de 2025, en el marco de un
presupuesto vigente significativamente menor. Estos
antecedentes refuerzan la disminución de 10,1%
prevista para la inversión del sector público. De este
modo, pese al mayor impulso proveniente de los
sectores de energía y minería, la inversión en
infraestructura continuará exhibiendo una elevada
heterogeneidad entre sus distintos componentes. En
este escenario, su proyección central de crecimiento
para 2026 se sitúa en 4,7% anual, por debajo del 5,1%
previsto con información disponible al primer trimestre

del presente año.

En consecuencia, la proyección de crecimiento de la
inversión sectorial para 2026 fue revisada a la baja,
desde un rango de 3,5%–5,5% hasta uno de 2,5%–4,5%
anual. Para 2027, en tanto, se anticipa una expansión
de entre 4,5% y 6,5%, consistente con las señales
favorables provenientes del aumento esperado de la
inversión en concesiones, de los proyectos con
cronogramas de ejecución registrados por la CBC y de
los montos de inversión actualmente en calificación o
ya aprobados en el SEIA. Estos últimos no solo se
sitúan en niveles históricamente elevados, sino que
además reflejan una mayor diversificación de la
cartera, con una presencia creciente de proyectos de
infraestructura, junto con iniciativas tradicionalmente
asociadas a minería y energía.

No obstante, cabe señalar que el escenario central de
proyección para 2027 está condicionado a la ejecución
oportuna de los proyectos y al cumplimiento de sus
cronogramas. Para los años siguientes, y en línea con
la capacidad instalada de la economía, se prevé una
convergencia gradual hacia los patrones de
crecimiento observados durante los últimos cinco a
diez años, coherentes con la trayectoria tendencial de
la actividad.
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INVERSIÓN EN CONSTRUCCIÓN DESAGREGADA

SECTOR
Estimado Estimado

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Miles de millones de pesos, referencia 2018 Variación anual (en %)

INFRAESTRUCTURA 20.719 21.092 22.090 1,8 1,8 4,7
Pública 8.878 8.857 7.959 2,3 -0,2 -10,1

Pública(b) 7.105 7.127 6.236 1,1 0,3 -12,5
Empresas autónomas(c) 1.090 990 811 7,1 -9,2 -18,2

Concesiones OO.PP. 684 740 912 8,1 8,2 23,3
Productiva 11.840 12.235 14.131 1,4 3,3 15,5

Empresas públicas(d) 921 480 606 -44,4 -47,9 26,1
Empresas privadas(e) 10.919 11.755 13.525 9,0 7,7 15,1

VIVIENDA 10.244 10.283 10.383 -4,3 0,4 1,0
Pública(a) 3.133 3.368 3.661 12,0 7,5 8,7
Privada 7.111 6.915 6.722 -10,1 -2,8 -2,8

Copago prog. sociales 1.599 1.634 1.653 1,6 2,2 1,2
Inmobiliaria sin subsidio 5.512 5.281 5.069 -13,0 -4,2 -4,0

TOTAL CONSTRUCCIÓN 30.963 31.375 32.473 -0,3 1,3 2,5 / 4,5
(a) Inversión en programas habitacionales del MINVU, FNDR y mejoramiento de barrios.
(b) Inversión real del MOP, inversión en infraestructura del MINVU (vialidad urbana y pavimentación), Educación (inversión JEC), Salud 
(inversión en infraestructura), justicia y Ministerio Público (inversión en infraestructura), Instituto del Deporte, DGAC, programa FNDR y de 
mejoramiento urbano.
(c) Inversión en Metro, empresas de servicios sanitarios, puertos, EFE y Merval.
(d) Inversión de CODELCO, ENAMI, Gas (ENAP).
(e) Inversión del sector forestal, sector industrial, minería (excluye ENAMI y CODELCO), energía (excluye ENAP), comercio, oficinas, puertos 
privados, e inversión en construcción de otros sectores productivos.
Fuente: CChC en base a estadísticas del BCCh.

El balance de riesgos en torno al escenario central se
encuentra sesgado a la baja para 2026 y al alza para
2027. En el corto plazo, la persistente debilidad de la
inversión habitacional, las expectativas empresariales
que permanecen en terreno pesimista –según el IMCE
de la construcción– y la posibilidad de nuevas
recalendarizaciones de proyectos de infraestructura
podrían profundizar el ajuste previsto. Para 2027, en
cambio, una base de comparación menos exigente, la

materialización de inversiones desplazadas desde
2026 y los eventuales efectos de las medidas
contempladas en el proyecto de Ley de
Reconstrucción Nacional y Desarrollo Económico y
Social sobre las iniciativas de inversión y el
cumplimiento de sus cronogramas podrían favorecer
un crecimiento superior al proyectado (Recuadros 1 y
3).
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Recuadro 1.

Frente a la propuesta de eliminar temporalmente el
IVA aplicable a la venta de viviendas nuevas, surge
una pregunta fundamental para hogares,
inversionistas y la política pública: ¿Cuánto de la
rebaja tributaria se reflejaría efectivamente en un
menor precio de venta?

Los autores Idrovo & Lozano (2024) entregan
evidencia relevante para responder esta pregunta. La
investigación analiza la reforma tributaria de 2014, que
extendió el IVA de 19% a la venta habitual de
viviendas a partir de 2016. Debido a las exenciones
transitorias contempladas por la reforma, coexistieron
viviendas nuevas afectas y exentas del impuesto, lo
que permitió comparar la evolución de ambos grupos
mediante un experimento natural.

El análisis utiliza información de más de 140 mil
viviendas y 1.202 proyectos inmobiliarios de la Región
Metropolitana entre 2012 y 2022. Controlando por
superficie, dormitorios, baños, tipo de vivienda,
ubicación, tasas hipotecarias y condiciones de oferta,
los autores estiman que la introducción del IVA
produjo un aumento adicional de precios de entre
9,6% y 12,6% (Cuadro 1).

Estos resultados muestran que el impuesto no se
trasladó en su totalidad al precio final. Una explicación
es que el valor del terreno, que se deduce de la base
imponible, representa una parte importante del valor
de la vivienda. A partir de las estimaciones, el estudio

infiere que el suelo podría representar entre 33% y
50% del precio total.

¿Qué podría ocurrir si se eliminara temporalmente el
IVA? Los resultados sugieren que la rebaja sería
inferior al 19%. Si el efecto estimado se revirtiera
completa y simétricamente, la disminución respecto
del precio con IVA sería de aproximadamente 8,8% a
11,2%. Este cálculo debe interpretarse como una
referencia, ya que el estudio evalúa la introducción del
impuesto y no su eliminación. El resultado efectivo
dependerá de las condiciones del mercado y la
duración de la medida, entre otros factores.

El estudio también encuentra diferencias importantes.
El efecto del IVA alcanzó 15,1% en viviendas bajo la
mediana de precios, frente a 7,8% en las de mayor
valor. En departamentos fue de 15,6%, mientras que
en casas llegó a 8,8%. Geográficamente, el efecto fue
de 13,2% en Santiago centro, 12,6% en el pericentro,
8,9% en la periferia y 4,3% en el sector oriente.

Finalmente, parte del aumento comenzó cuando la
reforma fue anunciada en 2014. Esto indica que el
diseño, la credibilidad y la comunicación de una
exención temporal pueden provocar ajustes de
precios y decisiones de compra incluso antes de su
entrada en vigor.

Cuadro 1. Coeficiente de interés: β = Treat × dt
(M1) (M2) (M3) (M4)

β = Treat × dt 0.123*** 0.126*** 0.096*** 0.097***
(0.007) (0.006) (0.005) (0.005)

Observaciones 138,756 138,756 138,756 138,756
R² 0.815 0.863 0.904 0.905
BIC 20,960 -20,261 -70,068 -71,700
RSS 9,440 7,011 4,898 4,840

Estimación por matching
β = Treat × dt (PSM) 0.171*** 0.242*** 0.128*** 0.056***

(0.008) (0.004) (0.006) (0.006)

Errores estándar entre paréntesis. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
M1: Atributos de la vivienda.
M2: Dummies (centro, pericentro, periferia y satelital).
M3: + efectos fijos por comuna.
M4: + variable macro (tasa hipotecaria × coeficiente de construcción).
Nota: PSM corresponde a Propensity Score Matching.

El impacto del IVA en el precio de las viviendas: ¿Qué podría esperarse de una exención temporal?
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Referencias:
Idrovo-Aguirre, B. J., & Lozano, F.-J. (2025). The impact of rising mortgage rates on housing demand among middle-income groups: Evidence from Chile. 
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(a) SVAR, VAR y un modelo Semi estructural, cuyos parámetros son estimados mediante método bayesianos.
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Recuadro 2.

Ante el próximo vencimiento del subsidio a la tasa
hipotecaria, diseñado con un límite de 50.000
viviendas, se discute la conveniencia de renovarlo o
reforzarlo. Los autores Idrovo y Lozano (2025)
aportan evidencia para estimar cuánto podrían
responder las ventas de viviendas nuevas ante una
reducción del costo del financiamiento.

La investigación se concentra en viviendas de entre
2.000 y 4.000 UF, segmento asociado principalmente
a hogares de ingresos medios, que representa cerca
de dos tercios de la oferta habitacional del país y que
ha experimentado una fuerte caída de ventas desde
2021. El análisis utiliza información trimestral nacional
entre 2015 y el segundo trimestre de 2024, incluyendo
ventas de viviendas, tasas hipotecarias, actividad
económica y colocaciones de créditos. Estas últimas
se miden para operaciones entre 1.500 y 5.000 UF,
que representan aproximadamente 58% de los
créditos hipotecarios, aunque corresponden a un
rango más amplio que las viviendas estudiadas.

Los autores aplican tres modelos econométricos para
medir cómo reaccionan las ventas ante variaciones en
la tasa hipotecaria(a). Los resultados indican que un
aumento de 100 puntos base, equivalente a un punto
porcentual, reduciría las ventas entre 17% y 24%
durante el primer trimestre. El efecto se intensificaría
con el tiempo y acumularía una disminución de
aproximadamente 50% a 73% al finalizar el primer año,
dependiendo del modelo y del segmento considerado.

Bajo la estructura simétrica de los modelos, una
disminución de 100 puntos base generaría un aumento
de magnitud semejante en las ventas. Por tanto, un
subsidio que reduzca efectivamente en un punto
porcentual la tasa pagada por el comprador podría
incrementar las ventas entre 17% y 24% durante el
primer trimestre, con efectos acumulativos
posteriores. Esta estimación representa una respuesta
del mercado ante una reducción equivalente de la
tasa, no una evaluación de los resultados efectivos
del subsidio vigente. No obstante, desde el segundo
trimestre de 2025, la demanda inmobiliaria ha
evolucionado en línea con lo estimado por los
modelos (Figura 2).

El estudio también presenta una simulación para una
rebaja hipotética de 200 puntos básicos. Al promediar
los escenarios considerados, las ventas podrían
aumentar entre 26,1% y 33,6% en el primer trimestre,
mientras que el efecto acumulado al cuarto trimestre
podría situarse entre 74,1% y 101,6%. Estas cifras
corresponden a una extrapolación lineal y deben
entenderse como órdenes de magnitud, no como una
predicción exacta.

El efecto podría prolongarse durante el primer
semestre posterior al término del beneficio debido a
los tiempos entre la decisión de compra, la promesa,
el financiamiento y el cierre de la operación.
Asimismo, el elevado stock disponible reduciría
actualmente el riesgo de que el estímulo se traduzca
principalmente en mayores precios. Sin embargo, el
artículo no estima directamente ese efecto y
recomienda evaluar posteriormente posibles
presiones de precios, cambios entre segmentos y
otras distorsiones.
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Recuadro 3.

IVA, CEEC e incidencia sobre el precio de la vivienda

El tratamiento tributario de la vivienda nueva en Chile
combina dos instrumentos que operan en direcciones
distintas. Por una parte, el IVA aplicado a la venta de
inmuebles habitacionales aumenta la carga tributaria
asociada a la adquisición de viviendas nuevas. Por
otra, el Crédito Especial a Empresas Constructoras
(CEEC) ha funcionado históricamente como un
mecanismo de compensación parcial de esa carga,
especialmente en viviendas de menor valor. En
términos simples, mientras el IVA tiende a encarecer la
vivienda nueva, el CEEC reduce parte de ese impacto
en determinados tramos, particularmente en
segmentos vinculados a vivienda social y de clase
media.

Por esta razón, la eliminación conjunta del IVA y del
CEEC no debe interpretarse mecánicamente como
una rebaja generalizada del precio de la vivienda. Su
efecto depende de la interacción entre ambos
instrumentos, del valor de venta de la unidad y del
horizonte temporal considerado. En viviendas de
menor valor, donde el CEEC representa una
compensación relevante de la carga tributaria

efectiva, su eliminación puede más que compensar el
alivio asociado al retiro del IVA. En cambio, en
viviendas de mayor valor, donde el CEEC tiene menor
incidencia relativa o no opera con la misma intensidad,
la eliminación del IVA puede traducirse con mayor
claridad en una reducción del precio final.

El objetivo de este ejercicio es cuantificar, desde una
perspectiva estrictamente tributario–contable, cómo
cambiaría el precio final de la vivienda respecto de un
escenario base con IVA y CEEC. El análisis no busca
estimar una respuesta de equilibrio general del
mercado inmobiliario ni predecir precios efectivos de
transacción. Más bien, busca aislar el efecto mecánico
derivado de los cambios tributarios y contables
considerados, manteniendo constantes otros
componentes del precio, tales como márgenes
empresariales, costos financieros, costos
administrativos, valor del terreno y respuestas de
comportamiento de oferta y demanda.

Figura 1. Cambio en precio respecto del escenario base, según valor de venta de la vivienda

Referencias:
DL N° 910 (1975); Leyes N° 18.630, 20.780, 21.420, 21.462 y 21.558; SII, Circular N° 43 (2022).
Minuta. IVA, CEEC y precio de vivienda: incidencia tributario-contable por tramo de valor. Cámara Chilena de la Construcción. Gerencia de Estudios y Políticas Públicas.

Nota: El ejercicio corresponde a una estimación tributario-contable del efecto en precio, neta de márgenes de ganancia explícitos. Por tanto, las variaciones
estimadas reflejan únicamente cambios en los costos tributarios y contables considerados. Alternativamente, pueden interpretarse como una aproximación al
efecto de precio bajo competencia perfecta, donde los márgenes empresariales son nulos y constantes entre escenarios.
LP: largo plazo. CP: corto plazo.
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El gráfico permite distinguir dos horizontes de análisis.
En el corto plazo, bajo el supuesto de que las
constructoras pueden diferir transitoriamente el pago
del IVA hacia proyectos futuros con cronogramas ya
definidos, la eliminación conjunta del IVA y del CEEC
reduce el precio final respecto del escenario base en
todos los tramos. Este resultado refleja una menor
carga tributario–contable inmediata en la cadena
constructora–inmobiliaria. Sin embargo, este efecto
debe interpretarse como transitorio, pues depende de
la posibilidad de postergar o diferir la internalización
efectiva del impuesto.

En el largo plazo, el resultado cambia de manera
importante. Una vez que el IVA debe ser incorporado
plenamente en la estructura de costos de
construcción, el efecto neto deja de ser uniforme y se
vuelve no lineal. En este escenario aparecen tres
zonas de incidencia. La primera corresponde a
viviendas bajo un umbral cercano a 4.000 UF, donde
la eliminación del CEEC predomina sobre el alivio
generado por la eliminación del IVA, produciendo un
encarecimiento relativo de la vivienda. La segunda
corresponde a un tramo intermedio, donde ambos
efectos tienden a compensarse y el impacto neto
sobre el precio es acotado o cercano a cero. La
tercera corresponde a viviendas de mayor valor,
donde la eliminación del IVA domina y genera una
reducción neta del precio final respecto del escenario
base. Esta estructura de tres zonas es precisamente
uno de los resultados centrales del informe: el efecto
no es homogéneo, sino diferenciado por tramo de
valor.

La interpretación económica de este resultado es
directa. En viviendas de menor valor, el CEEC cumple
un rol relevante al reducir la carga tributaria efectiva
que enfrentan los proyectos habitacionales. Por ello,
su retiro puede encarecer la vivienda, aun cuando
simultáneamente se elimine el IVA a la venta final. En
otras palabras, para estos tramos, el beneficio
tributario eliminado es más importante que el
impuesto que se deja de cobrar.

Por el contrario, en viviendas de mayor valor, la
eliminación del IVA tiene un efecto más visible sobre
el precio final, mientras que el CEEC tiene una
incidencia comparativamente menor.

Desde la perspectiva fiscal, el resultado también
requiere cautela. La derogación del CEEC puede
aumentar la recaudación y reducir el gasto tributario
asociado al beneficio. No obstante, si dicha
eliminación encarece viviendas de menor valor, puede
generar una presión adicional sobre la política
habitacional, ya sea a través de mayores subsidios,
garantías estatales u otros mecanismos de apoyo a la
demanda. Por tanto, el balance fiscal no debería
evaluarse únicamente a partir de la recaudación
directa o del menor gasto tributario, sino también
considerando los posibles efectos inducidos sobre el
acceso a la vivienda y sobre el costo de los
programas habitacionales. El propio informe advierte
que, en los segmentos prioritarios, el retiro del CEEC
puede tensionar el acceso habitacional y aumentar
presiones sobre el gasto público asociado.

Comentario final:

La principal implicancia de política es que el
tratamiento del IVA y del CEEC no debería abordarse
de manera uniforme. Una eliminación conjunta y
generalizada puede beneficiar relativamente más a
viviendas de mayor valor, mientras que puede
encarecer viviendas de menor valor, precisamente
aquellas más relevantes para los objetivos de acceso
habitacional de hogares vulnerables y de clase media.

En consecuencia, cualquier rediseño tributario debiera
distinguir por tramo de precio, preservando o
compensando el beneficio en viviendas bajo el umbral
cercano a 4.000 UF. De lo contrario, una medida
orientada a simplificar el sistema tributario o aumentar
la recaudación podría terminar elevando el costo de
acceso a la vivienda en los segmentos donde la
política pública busca actuar con mayor intensidad.

Referencias:
DL N° 910 (1975); Leyes N° 18.630, 20.780, 21.420, 21.462 y 21.558; SII, Circular N° 43 (2022).
Minuta. IVA, CEEC y precio de vivienda: incidencia tributario-contable por tramo de valor. Cámara Chilena de la Construcción. Gerencia de Estudios y Políticas Públicas.
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Recuadro 4.

Señales recientes de ajuste en el mercado laboral a partir del Seguro de Cesantía

La información administrativa del Seguro de Cesantía
permite complementar el diagnóstico del mercado
laboral con una medida directa del flujo de
trabajadores que accede a prestaciones por término
de contrato. A diferencia de los indicadores
tradicionales de empleo y desempleo, estas
estadísticas permiten observar con mayor detalle la
presión efectiva sobre el sistema de protección
laboral, distinguiendo entre fuente de financiamiento,
tipo de contrato y distribución territorial.

Con base en los registros de la Superintendencia de
Pensiones, el primer gráfico muestra que, hasta el
primer trimestre de 2026, el mercado laboral ha
continuado ajustándose. En particular, el número de
solicitudes de cesantía aprobadas, medido como
media móvil anual, ha retomado una trayectoria
creciente desde mediados de 2025, alcanzando
117.701 solicitudes en el registro más reciente (Figura
1). Esta evolución sugiere un deterioro gradual en los
flujos de salida del empleo formal, aun cuando dicho
ajuste puede no reflejarse de manera inmediata o
completa en la tasa de desempleo agregada.

Figura 1. Solicitudes de cesantía aprobadas, media móvil anual

Referencias:
Instituto Nacional de Estadísticas. Encuesta Nacional de Empleo: ocupados asalariados del sector privado. INE.
Superintendencia de Pensiones. Estadísticas del Seguro de Cesantía.

En segundo lugar, se observa un aumento en la tasa
de uso del Seguro de Cesantía, definida como el
cociente entre el número de solicitudes aprobadas
informadas por la Superintendencia de Pensiones y
los ocupados asalariados del sector privado
reportados por el INE. Este indicador aproxima la
intensidad con que los trabajadores asalariados
privados recurren al sistema de protección frente a
episodios de cesantía (Figura 2).
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El incremento es especialmente visible en el
componente asociado al Fondo de Cesantía Solidario,
tanto en comparación con su comportamiento
prepandemia como respecto de otras fuentes de
financiamiento. Este resultado sugiere una mayor
vulnerabilidad relativa entre quienes acceden al
Seguro de Cesantía, en la medida en que aumenta la
participación de prestaciones financiadas con cargo al
componente solidario. En términos económicos, ello
puede interpretarse como una señal de mayor
fragilidad laboral, ya sea porque los trabajadores
cuentan con saldos insuficientes en sus cuentas
individuales o porque enfrentan episodios de cesantía
que requieren apoyo complementario del sistema
solidario.

Por tipo de contrato (Figura 3), el mayor uso del
Seguro de Cesantía parece estar explicado
principalmente por trabajadores con contratos a plazo
fijo. Esta categoría exhibe una mayor rotación laboral
respecto de los contratos indefinidos, por lo que suele
ser más sensible a cambios en la actividad económica
y a ajustes de dotación por parte de las empresas.
Este patrón es consistente con un mercado laboral en
el que el ajuste tiende a concentrarse inicialmente en
relaciones contractuales de menor duración o mayor
flexibilidad.

Figura 2. Tasa de uso del Seguro de Cesantía por fuente de financiamiento del beneficiario

Referencias:
Instituto Nacional de Estadísticas. Encuesta Nacional de Empleo: ocupados asalariados del sector privado. INE.
Superintendencia de Pensiones. Estadísticas del Seguro de Cesantía.
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Finalmente, desde una perspectiva territorial (Figura
4), la distribución comunal de las solicitudes
aprobadas muestra que Santiago, Puente Alto,
Antofagasta y Maipú se ubican entre las comunas con
mayor número de solicitudes a marzo de 2026.
Además, estas comunas registran variaciones
positivas en el margen, lo que sugiere un aumento
reciente de la presión sobre el Seguro de Cesantía en
dichos territorios.

Figura 3. Tasa de uso del Seguro de Cesantía, distribuida según tipo de contrato

Referencias:
Instituto Nacional de Estadísticas. Encuesta Nacional de Empleo: ocupados asalariados del sector privado. INE.
Superintendencia de Pensiones. Estadísticas del Seguro de Cesantía.
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Comentario final:

En conjunto, la evidencia administrativa apunta a un
mercado laboral que continúa ajustándose, con
señales de mayor presión sobre el Seguro de Cesantía
desde mediados de 2025. El aumento del uso del
Fondo de Cesantía Solidario, la mayor incidencia de
contratos a plazo fijo y la concentración territorial de
solicitudes en comunas de alta densidad laboral
sugieren que el deterioro no sólo responde a un mayor
número de eventos de cesantía, sino también a una
composición más vulnerable de quienes acceden al
sistema. Por ello, estos indicadores deben ser
monitoreados como señales complementarias a las
estadísticas tradicionales de empleo, especialmente
en un contexto de menor dinamismo de la actividad y
persistente debilidad en sectores intensivos en mano
de obra.

Figura 4. Solicitudes de cesantía aprobadas por comuna y región 

(estandarización del promedio móvil anual)

Referencias:
Instituto Nacional de Estadísticas. Encuesta Nacional de Empleo: ocupados asalariados del sector privado. INE.
Superintendencia de Pensiones. Estadísticas del Seguro de Cesantía.
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Recuadro 5.

Modelo alternativo de proyección trimestral de la inversión en construcción

Con el objetivo de proyectar la dinámica de corto
plazo de la inversión en construcción, se estimó una
ecuación trimestral para el crecimiento de la
Formación Bruta de Capital Fijo en construcción y
otras obras (FBCFC), medida como la variación
logarítmica de la serie real: Δlog (𝐹𝐵𝐶𝐹𝐶_𝑡).

La especificación combina una relación de largo plazo
entre la inversión en construcción, la inversión
agregada de la economía y el PIB, junto con variables
líderes de corto plazo asociadas al ciclo económico,
las condiciones financieras y el pipeline sectorial de
permisos de edificación (Cuadro 1). Esta formulación
corresponde a un modelo de corrección de errores,

que integra la dinámica de corto plazo y el equilibrio
de largo plazo (Engle y Granger, 1987). La ecuación
estimada es:

donde el término de corrección de errores (EC) se
define a continuación:

Cuadro 1. Estimación de los coeficientes de la ecuación

Referencias:
Engle, R. F., & Granger, C. W. J. (1987). Co-integration and error correction: Representation, estimation, and testing. Econometrica, 55(2), 251–276.
https://doi.org/10.2307/1913236

En paréntesis, errores estándar corregidos (Huber-White-Hinkle: heteroskedasticity consistent standard)
R2 ajustado = 0.41
Error estándar de la regresión = 2.89%
Test LM de correlación serial (4 rezagos): F = 0.7382 (valor-p 0.5688)
Prob(F-statistic) = 0.0000
Prob(Wald F-statistic) = 0.0000
Período de la muestra: 2003:T1 2026:T1

Nota 1: estimar desde 2003 permite evitar mezclar dinámicas de los años noventa que podrían responder a un régimen macro distinto.
Nota 2: Se verificó la cointegración de las variables que integran la relación de largo plazo.
Nota 3: La FBCF total se incorpora como ancla macroeconómica de largo plazo, al capturar el ciclo agregado de inversión y las condiciones comunes que
inciden en la acumulación de capital.

Variables Coeficientes 

Constante 𝛼 1.5137*** 

  (0.5083) 

Δlog(𝐹𝐵𝐶𝐹𝐶𝑡−2) 𝛾 -0.1780*** 

  (0.0598) 

Δlog(𝑃𝐼𝐵𝑡−1) 𝛿 0.3645** 

  (0.1885) 

𝐸𝐶𝑡−1 𝜆 -0.6056*** 

  (0.2045) 

Δ𝐵𝑇𝑈10𝑡−2 𝜃 -0.0159* 

  (0.0094) 

Δlog(𝑃𝐸𝑅𝑀        
𝑡−1) 𝛽 0.0917*** 

  (0.0426) 

 

Este término (EC) captura el desvío de la inversión en
construcción respecto de su relación de largo plazo
con la inversión agregada y el PIB. A su vez, la variable
de permisos corresponde al promedio móvil de cuatro
trimestres del crecimiento de permisos de edificación:

https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.2307/1913236
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La estimación se realiza mediante Mínimos Cuadrados
Ordinarios con errores estándar robustos a
heterocedasticidad tipo Huber-White-Hinkley, para el
periodo de muestra de 2003T1–2026T1.

Principales resultados:

El término de corrección de errores presenta un
coeficiente negativo y estadísticamente significativo
(𝜆 = −0.606). Esto indica que, cuando la inversión en
construcción se ubica por encima de su relación de
equilibrio de largo plazo, su crecimiento tiende a
moderarse en los trimestres siguientes. La magnitud
del coeficiente sugiere una velocidad de ajuste
relevante: aproximadamente 61% del desvío respecto
del equilibrio se corrige en el trimestre siguiente.

El crecimiento rezagado del PIB presenta un
coeficiente positivo (𝛿 = 0.365), lo que sugiere que una
expansión de la actividad económica agregada se
transmite positivamente a la inversión en construcción
con un trimestre de rezago. En particular, un aumento
de 1% en el PIB real en el trimestre anterior se asocia
con un incremento de aproximadamente 0,36% en la
FBCF en construcción, manteniendo constantes los
demás factores. Este efecto es estadísticamente
significativo al 5%.

La variación de la BTU10 rezagada dos trimestres
presenta el signo esperado (𝜃 = −0.0159). Esto implica
que un aumento de 100 puntos base en la tasa real de
largo plazo se asocia con una reducción cercana a
1,6% en el crecimiento trimestral de la inversión en
construcción dos trimestres después. Este resultado
es consistente con la sensibilidad del sector a las
condiciones financieras y al costo de capital de largo
plazo. La BTU10 corresponde a la tasa de interés

anual de los bonos en unidades de fomento a diez
años transados en el mercado secundario, publicada
por el Banco Central de Chile.

Por su parte, el promedio móvil rezagado de permisos
de edificación presenta un coeficiente positivo y
estadísticamente significativo ( 𝛽 = 0.0917 ). Este
resultado sugiere que una mejora sostenida en los
permisos de edificación anticipa una mayor inversión
en construcción. Al tratarse de un promedio móvil
rezagado, esta variable captura una señal suavizada
del pipeline de proyectos, evitando depender de
movimientos puntuales y altamente volátiles en los
permisos de un solo trimestre.

Finalmente, el rezago propio de la FBCF construcción
a dos trimestres presenta un coeficiente negativo
(𝛾 = −0.178). Esto apunta a una dinámica de reversión
parcial de corto plazo, coherente con la alta
volatilidad trimestral de la inversión en construcción y
la naturaleza discreta de algunos proyectos de
inversión.

Evaluación modelo de proyección:

La evaluación fuera de muestra se realiza mediante
una ventana recursiva, reestimando el modelo en cada
periodo con la información disponible hasta el
trimestre anterior (Cuadro 2). Este procedimiento evita
utilizar información futura en la estimación de los
parámetros y permite evaluar la capacidad predictiva
efectiva del modelo (West, 1996). En dicho ejercicio, la
especificación con BTU10 y permisos rezagados
muestra el mejor desempeño relativo, lo que respalda
la inclusión de ambas variables como señales
adelantadas de las condiciones financieras y del
pipeline sectorial.

Referencias:
Elaboración propia con información del Banco Central de Chile —Cuentas Nacionales y Base de Datos Estadísticos— y del Instituto Nacional de
Estadísticas —Permisos de Edificación—.
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Comentario final:

En conjunto, los resultados sugieren que la inversión
en construcción responde a tres canales principales.
Primero, un canal de equilibrio macroeconómico de
largo plazo, capturado por la relación entre la FBCF en
construcción, la FBCF total y el PIB. Segundo, un canal
cíclico, reflejado en el efecto positivo del crecimiento
rezagado del PIB. Tercero, un canal financiero-
sectorial, donde el aumento de la tasa real larga
afecta negativamente la inversión, mientras que una
mayor dinámica de permisos de edificación anticipa
mayor actividad futura.

De esta manera, el modelo combina fundamentos
macroeconómicos, condiciones financieras y señales
sectoriales adelantadas, permitiendo generar una
proyección trimestral de la inversión en construcción
con una interpretación económica clara y una
estructura parsimoniosa.

Cuadro 2. 

Referencia:
West, K. D. (1996). Asymptotic inference about predictive ability. Econometrica, 64(5), 1067–1084. https://doi.org/10.2307/2171956

RECM: Raíz del error cuadrático medio. Periodo estimado: 2003T1 – 2017T1; Periodo proyectado: 2017T2 – 2026T1.

Modelo candidato 

RECM 

fuera de 

muestra 

Ranking 

Eq. 1: con Δ𝐵𝑇𝑈10𝑡−2 y Δlog(𝑃𝐸𝑅𝑀        
𝑡−1) 0.04454639 1 

Eq. 1 con Δlog(𝑃𝐸𝑅𝑀        
𝑡) 0.04457531 2 

Eq. 1 sin 𝐵𝑇𝑈10 ni permisos 0.04622738 3 

AR(1) 0.05776562 4 
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  Δ log ⁡   ( F B C F C _ t )


  𝜆 = − 0 . 606


  𝛿 = 0 . 365


  𝜃 = − 0 . 0159


  𝛽 = 0 . 0917


  𝛾 = − 0 . 178

