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Resumen

* La recuperacion de la construccion de la pandemia duré menos de los esperado. EIl aumento de tasas y la
incertidumbre futurageneroé nuevas caidas en la actividad del sector.

+ Después de la fuerte caida en el empleo en la construccion durante el 2020, se observd una vuelta a los niveles
previos dla pandemia, pero con la diferencia de que hubo un aumento del trabajo informall.

+ Los materiales de construccion registraron fuertes alzas de precios y hoy se encuentran en méximos histéricos lo
que eleva el costo de construccion de nuevas viviendas.

+ El sector inmobiliario por su lado, evidencié un huevo aumento de los precios de las viviendas que han duplicado
su valor en los tltimos 20 afos, creciendo por sobre los salarios reales, dificultando la asequibilidad de la vivienda
para parte de la poblacién. Tomando de referencia otros paises, se observa que este es un fenédmeno global.

+ De hecho, en Chile la asequibilidad se ha deteriorado. Las condiciones crediticias han complicado la adquisicién de
nuevas viviendas con una oferta mds cautelosa y una demanda limitada por los aumento de tasas de los créditos
hipotecarios.

+ Se destaca una preferencia de los huevos consumidores por tasas mixtas o variables para la compra de
viviendas, las cuales actualmente representan mds del 50% de todos los nuevos créditos emitidos.

+ Por Ultimo, hemos observado que la rentabilidad de la inversion inmobiliaria ha mostrado cierto aumento en
algunas comunas de Santiago, derivado de un aumento de los arriendos por sobre los precios de las viviendas. Sin
embargo, el aumento de la inflacion ha generado mayores cuotas de pago mensual del crédito, lo que estaria
dificultando el pago de una vivienda para inversion.

+ El financiomiento de la PGU (Pensién Garantizada Universal) implicard cambios a leyes de exenciones que
beneficiaban a las empresas constructoras e inmobiliarias, lo que traeria cierta presidén en mdrgenes en un futuro.
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Andlisis del Sector Inmobiliarioy Construccion

INGENIERIA Y CONSTRUCCION DESARROLLO INMOBILIARIO:
+ Conforma los dreas de Obras Civiles, Montajes + Destinado a la adquisicion de terrenos adecuados
Industriales y Concesiones. para el proyecto de desarrollo inmobiliario de

5 . viviendas, ya sea de casas odepartamentos.
+ Engloba los procesos de construccion, mantencionyy,

en algunos casos, la operacion de los proyectos + Esto conlleva el proceso de andlisis inmobiliario,
presentados por terceros privados o el MOP en el eleccion de terrenos, financiamiento, adquisicion,
casodelas concesiones. diseno de arquitectura y urbanismo, la

administraciéon de contratos de construccion, la

Los proyectos van desde la construccion de comercializacién, venta y servicio postventa.

galpones hasta grandes obras en el sector minero,

forestal o energia. * Los principales competidores son Salfacorp,

) ) Socovesa, PazCorp, Besalco, Ingevec, Manquehue,

* Los empresas mgs relevantes son: Salfacorp, Brotec - Icafal, Enaco, Bersa, Guzmdn Larrain,

B?sqlco, Bravo Izquierdo, Brf>tec, Des:co, DLP, Moller& Imagina, Siena, Los Silos, Pocuro, Py, Simonetti, entre
Pérez-Cotapos, Echeverria Izquierdo, Ferrovial, otros

Icafal, Inarco, Ingevec, L&D, Mena y Ovallle, OHL, Sigdo
Koppers,Sigro,Vialy Vives,entre otros.

Nota: Los ingresos de Ingenieria y Construccion se registran a medida que la constructora muestra avances en el proyecto o cuando se transfieren los bienes
o servicios, 1o que se domina ‘llave de mano”. Mientras, en el caso del segmento Inmobiliario, los ingresos se reconocen cuando se firman las escrituras de
compraventa de las unidades inmobiliarias.
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SECTOR CONSTRUCCION




Variacion afa %

Sector Construccién: Recuperacionde la Actividad y el Empleo

+ La construccién aporta en torno a un 6,6% del PIBanualmente (medido como promedio desde los afos 90). La pandemia generé
una caida del 14% del PIB del sector, siendo la industria mds golpeada por el Covid a nivel local. Durante el segundo semestre de
2021 se observé una recuperacion de la actividad, la cual generé crecimientos cercanos a 40% a/a enel 3T21.

+ A la fecha, cerca de 800.000 trabajadores se emplean en la construccion, logrando como industria una recuperacion en empleo
mds veloz que en el total nacional y alcanzando niveles pre pandemia. Sin embargo, todavia existe un porcentaje importante de

trabajadores que operan por cuenta propiq, dificultando la contratacion formalen ciertas obras.

+ El sueldo promedio en construccion ha presentado aumentos por sobre el de la mineria, de modo de compensar condiciones
favorables para los trabajadores en relacion a una industria favorecida por buenos precios de materias primas. Los sueldos
mostraron aumentos sustanciales, los cuales se hanmantenido al alza paracaptar a nuevos trabajadores.
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La Incertidumbre Futura Provoca Nuevas Caidas en la Confianza del Sector

+ El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) de la construccion se recuperé a medida que los aforos fueron
incrementando y las restricciones sanitarias fueron disminuyendo. Sin embargo, el aumento de las tasas de endeudamiento
para la construccion ha generado que los proyectos se aplacen, mientras que el escenario politico genera que las companias
esténmds cautas respecto a invertir con mayor fuerza en el futuro.

+ El Indice Mensual de Actividad de la Construccion (IMACON) repunté en la Ultima parte del 2021, pero volvié a caer en el 2022
con laincertidumbre que se generd enel sectory el aumentode tasas deinterés.

+ Lainversion en construccion para los préximos 5 afos alcanza los US$ 54 billones seglin el informe de primer semestre de 2022
de la Corporacién de Bienes de Capital (CBC), la cual es una gran disminucién respectoa los US$ 71 billones del informe del 4T21.
Los proyectos en‘carpeta’ se concentran en proyectos de ObrasPublicas y Mineria.
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Altos Precios de Materiales de Construccion a Pesar de Nuevos Inventarios

* Los materiales de construccion han Toneladas Despachadas de Barras de Toneladas Despachadas de Cemento
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Inflacién de Precios de Materiales ImpulsanPrecios de Viviendas Nuevas

+ La madera prensada, los productos bdsicos de metales no férreos y el hormigdn prensado fueron los insumos que mostraron

mayores alzas desde inicios de 2021, impulsando el indice a niveles histéricamente altos.El IPMIC tenia pequenas variaciones antes
dela pandemia,conaumentos anuales modestos comparado conlo que estamos observado hoy en dia.

+ La escasez de materiales observada durante el 2020 y la primera parte del 2021 ha provocado que los proyectos de
construccionse encarezcan.

4 . . . .
Indice de Precios de Materialese IPMIC por Materiales
. 2
Insumosde Construccién (IPMIC)
s ® 35% 190
8w 30%
% 170
g w 25%
Q
T 20% 150 \/—
L <
T 120 Bz 8
5 Q 130
hel 0
g mw w2 W
2 5
o 100 5% QO no
5 s -
T
90 0%
2 90
S w0 -5%
© 0 © © o O © 9 © o O & a & & & N q o
t s it T fYEYEETELILLINE 70
£ g 2 o ¢ 5 2 2 ] = c g 2 ] 5] A @ =y S
S £ E 2 ¢ ¢ £ £ g ¢ 5 ¢ g g 2 5 £ £ g ¢ 5 g & S & @‘9 WQ'L qsgﬂ’
——indice (base 2014)  ===Variacién anual (der))
—Madera aserrada, cepillada y astillada —Tableros y madera prensada
P Y Yy P
Productos de plastico = Comento, cal y yeso
=—Hormigén premezclado = Productos de hierro y acero

——Productos bdsicos de metales no ferrosos

Fuente: CChC y Estudios Security.
i 8



Costos de Edificacién se presentan al alza por Mano de Obra y Materiales

- El indice de costos de edificacién (ICE) y de edificacién en altura (ICEA) internalizan los mayores precios de la mano de obra y los
insumos de construccion que sonnecesarios para la elaboraciénde proyectos residenciales.

+ EIICEA sediferencia del ICE en que incluye la mano de obra subcontratada.

+ Ambos indices muestran cierta estacionalidad, pero el alza del Gltimo tramo se atribuye a los efectos directos de la pandemia y
laescasezde manode obra.
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SECTOR INMOBILIARIO




Miles de Unidades

Sector Inmobiliario: Caida en Demanda Aumenta Oferta Disponible

La oferta de viviendas nuevas para la RM registré un aumento, alcanzando 60.000 viviendas, con alzas tanto en las viviendas en
construccidon como en las sin ejecutar. Sin embargo, este incremento de la oferta se debe en mayor medida a una venta menor
de viviendas que una mayor cantidad de nuevas viviendas dprobadas para la construccidn, en respuesta a mayores
desistimientos ante las restricciones en financiamiento.

La demora en el inicio de los proyectos y en entregas en ejecucion han provocado mayores ventas en verde. Ante esto, las
inmobiliarias y corredoras de propiedades han optado por digitalizar al mdximo sus procesos.

Los meses para agotar stock (MAS) han mostrado un fuerte salto en el 2022 debido a la menor demanda de viviendas que causé
el aumentodetasas.

Respecto al metraje de las viviendas aprobadas, se observa que aquellas menores a 50 m? caen en proporciéon. Mientras, las
viviendas entre 51-70 m? han subido de 20% a mds del 40% del total de edificaciones aprobadas en dltimos 10 anos.
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Evolucionde Precios de Viviendas vs Salario Real

« En lo dltima década se evidencia un incremento del precio promedio de las viviendas en Chile y un descenso del metraje
promedio. Por un lado, un 66% corresponde a viviendas entre UF 2000 a UF 4.000, lo que hace 10 afos equivalia al total de
viviendas de hasta UF 2.000. Cabe destacar que las viviendas de mds de UF 5.000 han empezado a representar un mayor
porcentaje del total de ventas, lo que refleja el aumento de precios que ha tenido el mercado (Reporte Mach 60 CChC,2021).

+ Después de una caida del indice de precios en el 2020 por la pandemia, los retiros de fondos de pensiones generaron una nueva
demanda, lo cual estuvo impulsado tanto por la compra de casas como por inversionistas enfocados al segmento
departamentos. En tanto, los sueldos reales de las personas bajaron en el dltimo tiempo, lo que ha complicado la asequibilidad
para el promediodel pais.

Crecimiento RealPrecios dela Vivienda vs Salarios

Reales

240 -

220 -

=

o 200 -

o

o~

n

o 180 -

w

o]

£ 180

(o]

0

2 140 -

5

S 120 -

>

100 -

80 T T T T
L T o o o S L e N e o - - T
S 9 o 9 9 9 g9 g 9 g 9 9 9 g9 9 g9 g g Q
£ 58S 8835 =8Sa3Fa33 <o 0 8 &R

= Salarios Reales ——IRPV

Fuente: CChC y Estudios Security.
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Indice Real de Precios de las Viviendas

- El indice Real de Precios de Viviendas (RPV) para las casas tuvo una mayor alza d rai de la pandemia, impulsado por una
demanda que buscé mayor espacio para viviry trabajar remotamente.

« Todavia se observan aumentos, pero mds moderados durante el 2022. De hecho, lo demanda por casas muestra una mayor alza
que los departamentos.
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Miles

Aumento del Precio Promedio de las Casas por Demanda enPandemia
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Excluyendo el salto que presentd el
total de unidades promesadas en 2016
(previo a la aplicacién del IVA), la
cantidad de viviendas que se han
promesado por mes en la RM es de
4.000 unidades en promedio.

La pandemia y el estallido social no
alteraron mayormente la tendencia
en el precio de las viviendas. Sélo en
el margen aumentaron las ventas de
casas, llegando a representar un 30%
de las promesas vs el 20% que se ha
observado en los dltimos 10 anos.
Podemos observar como el precio
promedio de las casas promesadas
tienen un salto importante en el inicio
de 2021 y estos niveles se mantienen
altos durante 2022.

En junio de 2020 los niveles de
desistimientos superaron un 25% por
la pandemia, situacion que se repitio
en enero de 2022, pese a la
recuperacion de 2021. El aumento de
tasas, mayor inflacion y restricciones
en el otorgamiento de créditos
generaron incertidumbre  que
impacté la demanda.

Nota: MUF=Miles de UF



E—
Ofertay Demanda de Créditos Hipotecarios: Efectos del A umento de Tasas

+ Los grdficos muestran la percepcion de los bancos respecto a la oferta y la demanda de créditos hipotecarios respecto al
trimestre anterior.

+ En periodos de crisis o inestabilidad econdmica, los bancos se muestran mds restrictivos en las condiciones de entrega de
créditos a sus clientes, siendo mds cautos que los demandantes al exigir este tipo de deuda.

* La pandemia generd violentas caidas en la demanda de créditos, siendo el segundo trimestre de 2020 el periodo mds
golpeado,lo cual se ha repetido desde fines de 2021, principalmente debido a los efectos del aumento de tasas.

+ Sepercibe en el mercado mayor cautela respecto a la adquisicionde viviendas.

Cambioenla Oferta de Créditos Hipotecarios Cambioenla Demanda de Créditos Hipotecarios
(variacién respecto al periodo anterior) (variacién respecto al periodo anterior)
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Fuente: Informe de Crédito Trimestral del Banco Central y Estudios Security.



Condiciones de Crédito se Deteriorany Fuerte Aumento de Tasas

 Lastasasde créditos hipotecarios enChile pasaron de minimos histéricos a méximos enlos Gltimos 10 afios.
+ Laos tasas para la compra de vivienda se mueven a la par con las tasas delBCU 5 y BCUIO, con un delta de diferencia entre ambas.
Elalza de estas tasas comenzé con fuerza enjunio del 2021, pasando desdeun 2,51% a un 4,41% enabril de 2022.

« Por otro lado, los bancos reaccionaron a esta significativa alza ofreciendo otros tipos de financiamiento, como son las tasas
mixtas y variables. Las tasas mixtas tienen un beneficio de corto plazo al tener un periodo de tasa fija, pero se debe considerar en

el largo plazo el riesgo de estar sujeto a una tasa variable, la cual dependerd de las condiciones macroeconémicas de ese
momento.

+ Entérminos generales,bajas tasa encréditos suelenimplicar mayor demanda, impulsando con ellos los precios de las viviendas.

Tasa de Crédito Hipotecario vsBCU5S Tasa de Interésde Crédito
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Fuente: OCDE, Banco Central y Estudios Security.



Tasa Mixta Domina en los Nuevos Créditos Hipotecarios Adquiridos

+ Como alternativa a este menor acceso a crédito, se ha observado una preferencia por colocaciones con tasa mixta o
variable en los consumidores. Mds del 50% de los nuevos créditos hipotecarios son con tasa mixta o variable, mientras que
este porcentaje previo al 2019 era menor al 10%.

+ La penetracion ha subido pese a que los bancos han tomado una politica mas restrictiva, exigiendo mayor garantia
(“monto de pie”) a los deudores. Los bancos se vieron obligados a tomar menos riesgo en cuanto d la otorgacién de créditos,
acortando plazos, exigiendo mayores garantias o capturando el riesgo via tasas.

+ Por otro lado, en los ultimos 5 afios se ha visto un porcentaje importante de inversionistas accediendo al mercado
inmobiliario para destinarlo al negocio de rentas. Esto se caracteriza por un metraje menor a lo que representaria una
vivienda propia y conversa con el aumento delos arriendos yla necesidad adinno cubierta de vivienda.

Razén Deuda a Garantia Créditos
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Dificultades para Adquirir una Vivienda en Chile han Aumentado
indice de Asequibilidadde la Vivienda

Australia ——Canada —New Zealand UK USA ——Chile

+ Elindice de asequibilidad muestra cudntos afios se demora
una persona en pagar una vivienda si gastara la totalidad 2
de su sueldo en la compra.

+ La asequibilidad a una vivienda se presenta como un
fenédmeno mundial. Los precios de las viviendas han
alcanzado niveles que dificultan el acceso a la vivienda en
relacién a un salario promedio.

- Estefenémeno se estd dando por laescasez de terreno para
la vivienda, mayor regulacién y migracién (estabilidad
laboral, menor salario promedio, informalidad). Ademés, ha 2
existido un movimiento de las personas de zonas rurales
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inmobiliaria en las ciudades. Ao
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- Este indice muestra una tendencia al alza en Chile,

- PIBPer Cdpita Chile vs Comparables
comparable con Australia y Nueva Zelanda.
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+ La pandemia golped negativamente a todos los paises,
siendo algunos paises mds afectados que otros. En el caso de
Chile, no sélo vemos una caida en el sueldo readl, sino también T
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nivel glob(]l por pqrte de los Bancos Centrales para hacer 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 203
frente alainflacion observada. ARo
Fuente: OCDE, IMF,Reportes Demographia International Housing Affordability y Estudios Security. AUS = CAN —— CHL UK World == NZL = Emerging markots usa
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El Tipo de Demandante a Mediano/Largo Plazo Estaria Cambiando

La demografia del pais ha cambiado, el promedio de personas ha pasadode 4.4 a 3,1 por hogar. Esto, acompanado también
de un cambio en la cantidad de familias uniparentales y unipersonales, o cuales pasaron de ser un11,6% y 9,7% de los hogares
en ambos casos,aun12,7%y un17,8% respectivamente desde 2002 a 2017 (segan Censo).

Chile ha enfrentado una fuerte inmigracion en los Ultimos afos y hoy en dia se encuentran mds de un millén de inmigrantes en
el pais,lo cuales también se encuentran en blsquedade una vivienda.

Los requerimientos de vivienda han cambiado y, en respuesta a esta tendencia, los proyectos residenciales han reducido su
metraje, ajustando su oferta a viviendas de menor tamaiio, lo que hace atractiva la inversion en el segmentode 1 o 2
dormitorios.

Respectoa la tenencia de vivienda, este indicador se ha presentado a la baja en los Gltimos 20 afos. De la misma forma, se
observa que los adultos jévenes representan cada vez una menor proporcion de los propietarios y la tenencia se estabiliza en
personas sobre 60 anos.

Condicién de Tenencia de la Vivienda % de Personas con Vivienda Propia
r Rango Etari
Tipo Hogar 7 poriango ttario
70 100
68 &9 90
4141427 1000 5651637 1000 a0
66
e -
64 &0
3. Hogar Nuclear biparental sin hijos 383.566 716.248 60 40
58 30
4. Hogar Nuclear biparental con hijos EEyER:LHE 1.626.370 58 20
T T T T T T T T T T | 0
908.209 21,9 1.073.151 19,0 1996 1998 2000 2003 2006 2009 200 20013 2005 2017 1006 1988 2000 2003 2006 2000 200 2013 2015
s 3 | s as

Propia 18a29anos W 30 a44anos 45059 afos W 60 anos o mds

Fuente: CASEN Censo 2017, Fundacion Techo,CChCy Estudios Security.
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Tasa de Rentabilidad de Arriendos en Santiago por Comunas: 2 Dormitorios

- Los siguientes grdficos muestran el cap rate (o rentabilidad de la inversién inmobiliaria residencial) en distintas comunas de
Santiago para departamentos de dos dormitorios y su evolucion en los Ultimos 12 meses.

+ Pese al aumento enlos precios de las viviendas, ha existido un aumento considerable de los precios de arriendo, mejorando asi
las rentabilidades enalgunascomunas.El cap rate promedio hace12meses era de 55% y hoy es de 6,7%.

« La comuna mds rentable para la inversion seria Estacién Central, con cap rates de 84% (sélo considerando laos comunas con
mayores datos).

Cap Rates12meses atrds Cap Rates hoy

Fuente: Elaboracién propia enbase a informacion publica de TocToc.
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Tasa de Rentabilidad de Arriendos en Santiago por Comunas:1 Dormitorio

+ Para departamentos de sdlo 1 dormitorio, la diferencia entre los cap rates de las comunas se reduce, pero el promedio se
mantiene.

+ Elpromedio de la rentabilidad de la muestra de 1 dormitorio era de 4,8% hace 12 meses vs hoy que es de 4,9%. Si bien esto podria
presentarse como una posibilidad de inversion, hacemos particular énfasis en que los costos de adquirir deuda para el
financiamiento aumentaronlo que podria reducir elmargenfinal de tener una propiedad parainversion.

* RecoletayQuinta Normaltienenlos cap rates mds altos,conun 6,3% y un 5,8% respectivamente.

Cap Rates12meses atrds Cap Rates hoy

Cap Rate
8

Cap Rate
8

Fuente: Elaboracién propia enbase a informacion publica de TocToc.
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ANEXO: Muestra de Tasas Globales de Créditos Hipotecarios

+ Sdlo cuando se compara con paises desarrollados, la tasa chilena queda sobre la media. Sin embargo, se debe tener en cuenta
que no son 100% comparables entre paises, ya que no distinguen entre tasa fija, tasa variable, inflacidn y tipo de cambio.

« Las tasas de créditos hipotecarios en Chile mostraron alzas mayores que otros paises de la eurozona, solo comparable con las
tasas de Estados unidosyNueva Zelanda.

Tasas delos Créditos Hipotecarios a Nivel mundial

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Chile — Austria —Belgium —Cyprus —Germany

e EStONIC —SpaiN s Finland e France — Greece

——Ireland —ltaly ——Lithuania = Luxembourg ~——Latvia

—Malta ——=Netherlands ~=Portugal ~—=Slovenia e SlOVarkicn
Euro area USA: 16- Year Fixed Interest NZ: Floating rate

Fuente: Elaboracion propia enbase a informacion EURO stat, FRED y NZ Gov.
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