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La inversion en la industria de la construccion nacional para este 2017 tendra un crecimiento
cercano a cero, o incluso podria ser levemente negativo. Por qué decimos esto? Comencemos
realizando un analisis panoramico del sector:

Por una parte, se observa un mercado que presenté un fuerte dinamismo en cuanto a inversion en
construccion habitacional privado durante el 2015, especificamente en casas y departamentos, a
causa de la reforma tributaria que aceleré y adelanté la demanda. Asimismo, observamos en lo
publico habitacional, que el gobierno esta intentando darle impulso al sector via subsidios , lo cual
ha sido bastante exitoso. Respecto al sector de infraestructura privada, la cantidad de proyectos se
mantiene bastante estancada. La inversion minera no repunta, siendo los proyectos energéticos
los que han crecido en forma importante. Por su lado, en cuanto a infraestructura publica se refiere,
la situacion es bastante plana, con crecimientos levemente por sobre el cero. Lo anterior, debido
especificamente a inversiones de Codelco y con potencialidad de crecimiento en concesiones,
donde se identifican algunas noticias mas optimistas.

Veamos algunas cifras relevantes:

Al analizar el escenario econdmico de la construccidn habitacional en nuestro pais, y su correlativo
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en actividad inmobiliaria, es fundamental considerar que la inversion en construccion de obra nueva
corresponde aproximadamente al 50% de la inversidon total. El 50% restante recae en los
segmentos de remodelacion, ampliacion y reparacion (RAR), donde las personas que viven en sus
respectivos hogares son los principales activadores de la demanda.

Por otro lado, para efectos de inversion en obra nueva, tomaremos como base las proyecciones de
la Camara Chilena de la Construccién (CCHC), de la Asociacién de Desarrolladores Inmobiliarios
(ADI), estudios propios, entrevistas y conversaciones con los principales agentes del sector. De
igual manera, para el RAR consideraremos las bases de venta de los principales home
improvement, distribuidores, ferreterias y cifras de la Camara de Comercio.

Por otro lado, si miramos los indicadores de obra nueva en los ultimos afios, éstos auguran que se
mantendran en las proporciones historicas. Asi el segmento habitacional, en sus componentes
publicos y privados, acapararan alrededor del 30% de la inversion, siendo la infraestructura el
acreedor del 70% restante.

Inversién habitacional publica:

En cuanto a vivienda publica se refiere, el 2016 tuvimos un crecimiento efectivo, alcanzando
alrededor de 80 mil viviendas ejecutadas. Lo anterior, se entiende sobre todo a raiz de la inversion
privada y de la ejecucién del DS116, DS49 y algo de DS01, con altos niveles de cumplimiento. Para
el 2017, se espera una inversion de 46.6 millones de UF, lo que significa un leve incremento
respecto al aino pasado, con incentivos particulares en algunos instrumentos como el DS19 de
inclusion social y territorial.

En una perspectiva a largo plazo, se logra distinguir que el disefio de politicas publicas apunta a
viviendas de mayor valor, lo que se condice con la variacién que han sufrido los ingresos familiares
promedio de los sectores econdmicos mas vulnerables del pais.

Inversién habitacional privada:

Para hablar de vivienda privada, debemos considerar el 6% de crecimiento experimentado en
2015, y el 3% en 2016, para entender que este afio comenzamos con mas meses de venta para
agotar stock: 28 meses en casas y 18 en departamentos. Otro elemento importante, es que la
cantidad de obras que van desde excavaciones hasta obra gruesa, ha crecido. Por lo tanto, el item
provision de materiales seguira estable, con cierto efecto hacia lo positivo, dejando posibles bajas
hacia finales del 2017.

En sintesis, se espera que el volumen de venta inmobiliaria esté cerca del 20% en comparacién con
la base, muy baja, del 2016. En otras palabras, este afio podra tener un crecimiento de inversion
cercana al 5% respecto al afo 2016.

Cabe mencionar que viviremos cierta incertidumbre debido a las elecciones presidenciales. Si se
dan los prondsticos electorales vigentes, podrian generar efectos positivos sobre este segmento.
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Sector infraestructura publica:

Con respecto a la infraestructura publica, se prevé que el sector crecera alrededor del 1,5%. A
pesar de no ser una cifra halaguefia, la situacién de implementacion es compleja por el creciente
grado de conflictividad y judicializacion de los contratos. Sin embargo, es posible que exista un
impacto positivo en las cifras de concesiones publicas, donde se pronostica un crecimiento del
10%.

Se espera que el grueso de estas inversiones se comience a notar hacia el primer semestre del
2018.

Infraestructura Privada:

El sector de infraestructura privada, sufrira un decrecimiento que alcanzara cifras cercanas al 2%.
Los componentes que explican esta inversion en Chile, se sustentan principalmente por proyectos
de energia y algunos de mineria, como es el caso de Codelco

Para recomponernos del decrecimiento sefalado, debemos concentrar los esfuerzos hacia
cambios estructurales que nos permitan recuperar, especificamente, la inversion en proyectos
mineros. En este sentido, la baja en los precios de energia puede ser un aliciente, sin embargo,
vemos con preocupacion el aumento de las perspectivas de inversidon minera en Peru, que podria
eventualmente desviar recursos de inversion desde nuestro pais.

Remodelacién, ampliacién y reparacion (RAR):

Para completar nuestro analisis, hablaremos sobre los segmentos RAR, los cuales alcanzan un
nuamero cercano al 50% de la inversion total de la construccién en Chile y, como habiamos
mencionado, lograron un crecimiento cercano al 6% durante el 2016. Lo anterior, fue gracias a una
serie de factores, los cuales seguiran potenciando su crecimiento y que detallamos a continuacion:

» La compra de unidades usadas sigue manteniéndose en altos porcentajes.

» Los mayores precios en las viviendas nuevas y las caracteristicas de vaso comunicante que
tiene cuando el sector no presenta crecimientos muy relevantes en obra nueva, como es el caso.

» Los subsidios estatales han ido focalizandose a este segmento, cuestion que es similar en
paises con mayor nivel de desarrollo (PPPF), de hecho se esperan alrededor de 15 MM de
UF como inversion para el 2017.

Respecto a las perspectivas para el 2017, se pronostican numeros similares al 2016. Vale decir,
cifras cercanas al 3% de aumento de inversion, porcentaje golpeado en parte por el aumento
relativo del indice de cesantia del pais.

Por ultimo, es importante destacar que en paises desarrollados el RAR alcanza cifras cercanas al
70% de la inversion en construccion, contra un 30% de la obra nueva.
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Conclusion:

Durante 2017, tendremos un mercado de obra nueva similar al aho pasado, con resultados
diversos segun el tipo de inversion observada: mercado habitacional con un crecimiento levemente
positivo respecto al 2016; un mercado de infraestructura similar al afio anterior y con potenciales
variaciones positivas en concesiones publicas.

Respecto a la inversion en RAR, tendremos un crecimiento positivo, con distribuidores conocidos
y enfocados en este segmento, lo que dara paso al establecimiento de estrategias que permitan
aprovechar esta alza.
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