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ﬁﬁQIZ,Q"E o « La construccioén crecera en torno a 10% durante 2011 por la
nalisis economico .
recuperacion de todos sus sectores.

« El mercado de la vivienda se recuperara con fuerza en
2011, sin embargo la reactivacion de proyectos se reflejara
mayormente en 2012.

« Ha mejorado el acceso a financiamiento, en un contexto de
bajas tasas de interés. Al mes de abril, el crédito hipotecario
ha crecido 131% a/a, luego de promediar un crecimiento de
111% en 2010.

« Ha habido algun retraso en la politica de subsidios y en
la ejecucion del plan de reconstruccién, sin embargo, la
valoracion de la nueva politica habitacional es positiva por
parte de la industria.

« Se esta dando un nuevo impulso al sistema de
concesiones, luego del menor dinamismo que comenzo a
mostrar desde 2006 cuando se concluyeron las grandes
obras de infraestructura de transporte.
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1. Sector Construccion retoma el dinamismo

La construccion crecio 36% en 2010, bastante menos que el conjunto de la economia que lo hizo
en 5,2%. Sin embargo, ya a partir del Ultimo trimestre del afo 2010 comienza a mostrar un mayor
dinamismo y durante el primer trimestre de 2011 crece 10,7% a/a.

Esta recuperacion de la actividad de la construccion se refleja en la evolucion de la tasa de
cesantia del sector, que alcanza a 87% en el trimestre movil febrero-abril, el registro mas bajo
desde que se dispone de cifras con la Nueva Encuesta Nacional de Empleo.

Pero como veremos mas adelante, este comportamiento ha sido muy distinto para los diferentes
subsectores de la construccion.

Grafico 1

indice mensual de actividad de la construccion
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2. Mercado de la vivienda comienza a recuperarse

En 2010 el mercado de viviendas estuvo marcado por los efectos del terremoto del 27F. Como
anticipamos en nuestro anterior informe, a pesar de las condiciones economicas favorables para
la adquisicion de viviendas, de acuerdo a la Camara Chilena de la Construccion, el total nacional
de unidades nuevas vendidas cayo 18% respecto de 2009. Esta caida en las ventas no se tradujo
en un aumento del stock de viviendas, ya gue simultaneamente se redujeron sustancialmente
los proyectos de construccion. Esta reduccion de proyectos se explicaria tanto por el ajuste de
precios gue resultod de la recesion de 2009 y que afecto los balances de muchas empresas,
(situacion a la gue el sector se ajustd lentamente), como por los anuncios de cambios normativos
aplicados al sector luego del terremoto de 27F. Asi, de acuerdo al Ministerio de Vivienda y
Urbanismo, el stock de viviendas para la venta cayo de 88740 unidades en enero de 2009 a
69147 unidades en diciembre de 2010. No obstante, en términos de meses de ventas el stock
incluso aumento durante el primer semestre de 2010, (grafico 2). Sin embargo, hacia el segundo
semestre de 2010 una recuperacion mas rapida de la demanda respecto de la oferta se tradujo
en que los precios subieran un 8% promedio en el ano (grafico 3). Al primer trimestre de 2011 las
ventas fueron 18% mayores a las del primer trimestre de 2010.

Este aumento en las ventas, junto a la relativa estabilidad del niumero de viviendas disponibles
para la venta, determina gue el stock de viviendas se reduzca hasta 15 meses en marzo de 20711,
por debajo de los niveles promedios observados hasta finales de 2008. Es interesante destacar
que al descomponer entre departamentos y casas estos stocks se ubican en 20 y 8 meses,
respectivamente. En enero de 2010 los respectivos stocks eran 26 y 10 meses, por lo que la caida
ha sido proporcionalmente algo mayor en el caso de los departamentos, a pesar del terremoto.
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Gréfico 2
Total Nacional de ventas y stock de viviendas (unidades y meses)
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Este factor, mas la implementacion de la nueva politica de subsidios, revisada mas adelante,
debieran seguir impulsando la oferta en el mercado de la vivienda. En este sentido, los permisos
de edificacion en promedios moviles trimestrales desestacionalizados alcanzan niveles similares
a los observados a comienzos de 2008, y de acuerdo a operadores del sector ya se observa

un aumento significativo de arranques de nuevos proyectos. Sin embargo, el tiempo promedio
para la construccion de casas es de aproximadamente 8 meses, y en el caso de departamentos
esta entre 15y 2 anos, por lo que el impacto en la actividad del sector se reflejara en el segundo
semestre del ano y principalmente en el ano 2012.

Grafico 3
Precio promedio en UF de la vivienda en Gran Santiago (var.% a/a)

12

8 /. /\

J TN ~ /T D

RN [

-4 \\//

8 ~ ~ ~ ~ © © <o} [} o)) (2} [} )] o o o o
s 8 p g g g g g g e ge e
= ~N ™ < — ~ ™ < - ~ %) < - N ™ <

Fuente: Observatorio Habitacional Minvu

2.1. Oferta se encarece

Diferentes factores estan afectando los costos de la construccion y probablemente seguiran
impulsando los precios de los inmuebles. De acuerdo al Informe de abril, de la Camara Chilena
de la Construccion, el indice de costos de la construccion ICE habria crecido 4% real anual

en febrero de 2011. En el informe se destaca gue este indicador -que considera los costos de
materiales, salarios y miscelaneos- se estaria moderando luego del terremoto. Sin embargo,
con relacion al componente salarial, el aumento del empleo vy la caida en la tasa de cesantia
anteriormente destacada se ha trasladado al [ndice Nominal de Remuneraciones de la
Construccion que a abril ha aumentado 6,4% en doce meses, sustancialmente por arriba del
aumento de la inflacion. En este sentido, la mayor actividad prevista para el sector podria
anticipar aumentos de costos, sin embargo, la conclusion de diferentes tareas de reconstruccion
y reparaciones luego del terremoto deberia moderar este efecto
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3. Financiamiento hipotecario, un escenario mas favorable

El fuerte dinamismo que ha experimentado la actividad econdmica el ultimo ano vy el potente
crecimiento en el empleo, principalmente del empleo asalariado, han tenido un efecto positivo en

las expectativas de los consumidores, generando un clima de mayor estabilidad y confianza para
emprender la compra de una vivienda.

Desde septiembre 2010 las entidades bancarias han percibido constantemente un
fortalecimiento de la demanda por créditos hipotecarios (grafico 4), cuya explicacion radicaria en
las mejores condiciones de ingreso y/o empleo de los clientes, seguido de mayor disponibilidad
de financiamiento entre bancos u otras entidades (grafico 5).

Grafico 4 Grafico5
Percepcion de demanday Factores que explican
flexibilidad en la oferta de créditos (*) cambios en la demanda de créditos hipotecarios
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Fuente: BBVA Research a base de la Encuesta de Crédito Bancario

del Banco Central de Chile

Enla misma linea, la oferta de créditos hipotecarios presenta condiciones mas flexibles, desde
septiembre 2010 a la fecha. Los factores que han influido en esta mayor flexibilidad son la
disminucion del riesgo de crédito de la cartera de clientes (menor morosidad y provisiones), la
competencia entre bancos y con otras fuentes de financiamiento hipotecario no bancarias, y las
mejores perspectivas de crecimiento.

La mayor flexibilidad en las condiciones crediticias se ha plasmado principalmente en una
mayor cobertura respecto al valor total de la vivienda (Relacion Deuda / Garantia) y en menores
exigencias en la relacion Dividendo / Renta de los solicitantes, a la vez que se han reducido las
exigencias de Credit scoring vy los spreads sobre el costo de fondos.

A las mejores condiciones economicas, se agrega la favorable evolucion de las tasas de interés

para la vivienda. Estas han promediado en torno al 4,2% real los ultimos 12 meses, por debajo de
los niveles pre crisis (grafico 6).

Con todo, la mayor demanda de créditos hipotecarios, junto a la flexibilizacion de la oferta, en un
contexto de bajas tasas de interés, han mantenido los flujos de crédito hipotecario en torno a los

7 millones de UF mensuales los ultimos 12 meses (grafico 7) v, luego de promediar un crecimiento
de 111% en 2010, en abril de 2011 se ubica en 131% a/a.
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Tabla1

Grafico 6
Tasa de interés para créditos

hipotecarios para la vivienda (UF)

Grafico 7
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4. Vivienda social e infraestructura

41. Vivienda social

El terremoto y maremoto del 27 de febrero de 2010 incremento el déficit habitacional que a 2009
alcanzaba a 420000 viviendas, en mas de 40% seguin los catastros efectuados por el Ministerio
de Vivienda y Urbanismo (MINVU). En respuesta a la catastrofe se creo el Plan de Reconstruccion
que establece como meta la entrega de 220000 subsidios en el periodo 2010-2011. Del total de
subsidios a asignar, 85000 corresponden a subsidios para construccion de nuevas viviendas,
20000 para la adquisicion de viviendas ya construidas y 115000 para reparacion de viviendas.
En relacion a la construccion de nuevas viviendas, se establecieron dos modalidades: la

construccion en sitio propio (CSP) y la construccion en nuevos terrenos (CNT) en el marco de
nuevos proyectos habitacionales.

Segun la CChC el sector podria satisfacer la demanda por nuevas viviendas en un afo utilizando
la capacidad instalada solo si se construyera aprovechando las economias de escala en nuevos
terrenos en proyectos habitacionales de al menos 150 viviendas. Sin embargo, la mayoria de

los subsidios para construccion de nuevas viviendas (60 mil) corresponden al programa CSP

en el gue cada vivienda es un proyecto independiente, elevando no solo el costo y tiempo de
construccion, sino que también el tiempo de tramitacion de los subsidios.

Plan de Reconstruccion: avance a abril de 2011

Obras iniciadas

Subsidios asignados y proyectos en ejecucion

Obras terminadas

Plan reconstruccion

% Avance % Avance % Avance
Programa Meta a 2011 N° sobre la Meta N° sobre la Meta N° sobre la Meta
Construccion CSP 60000 26901 44.8% 7823 13,0% 1151 1,9%
Construccion CNT 25000 22825 91.3% 11975 479% 0 0,0%
Adquisicion FSV AVC y DS 40 20000 13913 696% 1351 676% 602 3,0%
Reparacion PPPF 15000 82530 718% 59127 514% 37543 326%
Total 220000 146169 664% 92436 42,0% 39296 179%

Fuente: CChC
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Como se observa en la Tabla 1, a abril de 2011 el avance sobre la meta establecida para fines

de afno alcanza 664% en la asignacion de subsidios y 42% en el inicio de obras. Cabe destacar
que CSP es el programa que lleva mas retraso, habiéndose asignado el 44.8% de los subsidios y
se han iniciado solo 13% de los proyectos. Respecto de las obras terminadas el avance sobre la
meta es alin muy bajo, con un 17.9% explicado casi exclusivamente por la entrega de obras de
reparacion, puesto que en construccion y adguisicion el avance ha sido practicamente nulo.

En relacion al programa regular de vivienda, se observa una fuerte disminucion respecto a
los anos precedentes. En 2010 el nimero de subsidios ‘regulares” otorgados cae en conjunto
60% en relacion a 2009, lo gue se explica por los altos compromisos derivados del terremoto
y maremoto. En efecto, al considerar el total de subsidios otorgados (programa regular y
terremoto), la caida en 2010 es de solo 3% respecto a 2009. Para 2011 el programa regular se
reduciria en solo 2% en relacion a 2010.

Grdfico 8
Numero de Subsidios Otorgados en el Programa de Vivienda y Meta 2011

250.000 7

200.000

150.000

100.000 7

- d B ==
I I I I I I

0-
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

W Fondo Solidario de Vivienda| B Fondo Solidario de Vivienda ll ® Sistema Habitacional DS 40

M Sistema Rural / FSVIII B Programa de Proteccion del Patrimonio Familiar ® Leasing Habitacional

m Subsidio Extraordinario D4 Subsidios Térmicos Otros* O Reconstruccion

* 2011: Presupuesto aprobado para el afio y meta completa de reconstruccion.
Fuente: CChC y Minvu

Recientemente se ha anunciado la nueva politica habitacional publica para la clase media,
mediante el lanzamiento del Decreto Supremo N°1. El nuevo subsidio, al igual que el anterior, es
un subsidio a la demanda gue complementa el ahorro propio y/o un crédito hipotecario para

la construccion o compra de viviendas nuevas o usadas para uso habitacional en sectores
urbanos o rurales. EI DS 1apoya la adquisicion de viviendas de hasta 2000 UF (USD 92.790),
incrementando el monto del subsidio gue puede llegar a 450 UF (USD 20.878) en el caso de las
viviendas de menor valor, descendiendo a medida que el precio de ésta se acerca a las 2000 UF.

Si bien la industria valora positivamente esta nueva politica, existe cierta preocupacion por

el aumento de tramites burocraticos que exige en relacion al DS 40. Por otro lado, auin no se
anuncia ni se ratifica la politica habitacional de los subsidios sin deuda. En la industria de la
construccion los recursos invertidos son elevados v los tiempos involucrados extensos, por o
que el sector privado necesita de reglas claras para iniciar nuevos proyectos.

Se espera que con el anuncio de la politica habitacional y con la agilizacion del programa de
reconstruccion, el sector tome un nuevo impulso.
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4.2. Infraestructura

En relacion a la construccion de obras de infraestructura el gobierno ha establecido un Plan
Director como instrumento de planificacion y coordinacion a 20 anos, determinandose
inversiones en proyectos viales e hidricos por USD 15920 millones a 2025 al que se debe sumar
otros programas especificos de menor volumen, como el Plan Chiloé, el de Conectividad Austral y
la Red Interlagos. Ello estaria en linea con la inversion en infraestructura que el Estado ha venido
ejecutando durante los ultimos anos.

Gréfico 9
Inversion publica en infraestructura. Millones de ddlares de 2010
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El gobierno redactd un nuevo reglamento para la ley de Concesiones, creando un consejo de
Concesiones y se ha venido impulsando la concesion de obras de segunda generacion como
carceles y hospitales. Como se observa en la Tabla 2 el programa de concesiones espera ejecutar
un total de USD 11.739 millones entre 2010 y 2014, destacando mas de USD 1500 millones en
concesiones de segunda generacion.

Tabla 2
Programa Concesiones 2010-2014

Inversiones MM USD

Llamados a licitacion 2010* 523
Llamados a licitacion 2011 1890
Llamados a licitacion 2012 1441
Llamados a licitacion 2013 2324
Programa Hospitales 2011-2013 1338
Programa Penitenciario II-B 2011-2013 245
Programa Transantiago 2011-2013 248
Subtotal 8009
Proyectos en Estudio 3730
TOTAL 11.739

*Mas proyectos en proceso de licitacion por USD 1062 millones.
Fuente: MOP
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b. Conclusiones y perspectivas

Luego del efecto adverso que tuvieron la crisis financiera y el terremoto en el sector construccion,
a partir del ultimo trimestre de 2010 se inicid una vigorosa recuperacion que ha estado respaldada
por factores de oferta y demanda. Por el lado de la oferta, la caida en el nivel de los inventarios ha
determinado ajustes de precios que estan contribuyendo a la reactivacion de muchos proyectos
que en su momento fueron suspendidos. En el caso de la demanda, prevalecen condiciones
favorables tanto en aspectos econdmicos como financieros. En el ambito econdmico, el
crecimiento del empleo vy los salarios, asi como expectativas de elevado crecimiento econdmico
determinan buenas perspectivas para el ingreso disponible de los hogares vy las empresas. En el
plano financiero, han mejorado las condiciones para el otorgamiento del crédito vy las tasas de
interés se mantienen en niveles inferiores a los prevalecientes antes de la crisis financiera.

A este favorable escenario para la construccion residencial y no residencial se agrega una
perspectiva positiva en materia de subsidios habitacionales para sectores de ingresos bajos y
medios, luego de importantes rezagos en la implementacion de la politica para este segmento.

Donde se observan los mayores avances con relacion al esfuerzo de reconstruccion es en materia
de infraestructura, y dado el catastro de proyectos y las inversiones previstas en el programa

de concesiones 2010-2014 se anticipa gue esta dinamica se mantendra en el mediano plazo. En
este escenario, anticipamos un crecimiento real en torno a 10% para el sector construccion y de
aproximadamente 14% nominal promedio para el crédito hipotecario en 2011. En 2012, el rezago en
la construccion residencial determinaria igualmente un elevado nivel de actividad.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccidon. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el nimero 0182.
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