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Fuerte impulso a la demanda, pero con mucha mas deuda

Plan Fiscal de los candidatos
(USD trillions, 2026-2035)
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Central _ $3.95 trillion
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$0

Fuente: US Budget Watch 2024, actualizado el 28 de octubre de 2024.




i Pero Estados Unidos necesita mas estimulo a la demanda?

Sorpresas economicas

(indice, registros positivos/negativos reflejan datos mejores/peores que lo esperado)
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World Economic Outlook Projections 2024
(Real GDP growth, annual percent change)

World Output 3.2

Advanced Economies . 1.8

United States 2.8

Euro Area . 0.8

Fuente: Citi, Bloomberg, FMI (WEO, Octubre 2024), Scotiabank Economics




El desempeno econdmico fue clave: una leccion para el progresismo

Crecimiento del ingreso por estrato de ingreso

(crecimiento compuesto anual real - CAGR)

$0 - $35.000 $35.300- $59.880 $59.880 - $101.580 $101.580 -$157.720 > $157.720 > $284.780

H Biden ® Trump |

Fuente: US Census Bureau, Scotiabank economics




i Cerca de tener "poder absoluto"?

The Race to 270 Electoral Votes

HARRIS TRUMP

I L
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President
226 Harris MAJORITY
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Senate

47 Democrats MAJORITY
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53 Republicans v/

House

206 Democrats MAJORITY
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]
214 Republicans

Fuente: Bloomberg




Plan Econémico de Trump

Propuesta

Impuesto corporativo

Impuesto personal

Impuestos a beneficiarios de seguridad
social

Créditos tributarios

arifa sobre importaciones

Escenario Politico

Propuesta

Senado

Camara de Representantes
Corte Suprema

Reserva Federal

Detalle

Reducir adicional de la tasa de impuesto corporativo, de 21% a 15% (12%).

Extender de manera permanente la vigencia del actual sistema de tributacion
personal (vence a fines de 2025).

Excluir todas las prestaciones de la Seguridad Social de la base imponible para todas
las personas naturales.

Reponer deducciones de impuestos por Depreciacion y gasto en [+D (100%) y gasto
en intereses.

Tarifa Unica de 10% para todos los paises que exporten a EE.UU. y de 60% para
productos chinos. Aumento en tarifas a importaciones provenientes de México
(200%).

Detalle
Mayoria con 52 senadores vs 48 del partido Demdcrata.

Inminente mayoria en la Cdmara, con 197 representantes electos hasta ahora vs 177
demdcratas (se necesitan 218).

Con mayoria en el Senado, Trump no tendra problemas para reemplazar a los dos
jueces que estan proximos a jubilar y mantener la mayoria en la Corte (6-3).

Trump mantendria a J. Powell hasta el fin de su mandato (mayo de 2026).




Actividad en China decepcionando en varias dimensiones

Sorpresas economicas

(indice, registros positivos/negativos reflejan datos mejores/peores que lo esperado)
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World Economic Outlook Projections

(Real GDP growth, annual percent change)

China

Fuente: Citi, Bloomberg, FMI (WEO, Octubre 2024), Scotiabank Economics




Inflacion global sigue disminuyendo, pero emerge riesgo de nueva
aceleracion

Inflacion Tasa de Politica Monetaria

(%, crec. a/a) (%, nominal)

0.0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o UU. 070 e EE U, e=——=Eurozona e=China

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics




Riesgos a la baja para el crecimiento global desde distintas fuentes

Impacto en el crecimiento global

(puntos porcentuales, desviacion respecto al escenario base)

Conflict escalation

+Tariffs and trade
policy uncertainty
== +Lower migration
== +Global financial
conditions tightening

Fuente: FMI, World Economic Outlook (octubre 2024)
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Tendencias Positivas

@ A favor del Gobierno

Rechazo de la 2da propuesta constitucional y gobierno
impulsando otras iniciativas sociales

9 Moderacion de Reformas

Estructurales

Menor recaudacion y Reforma de Pensiones menos
agresiva

© Inflacion y tasas

Banco Central sequird recortando la TPM en el corto
plazo. Expectativas de inflacion a dos afios se
mantienen ancladas a 3%.

(4] Recuperacion del mercado
laboral

Creacion de empleo y recuperacion en la tasa de
participacion.

9 Consolidacion fiscal

El Gobierno estd comprometido a financiar gastos
permanentes con ingresos permanentes y a estabilizar
la deuda publica en torno a 41%.

(6 Mejor escenario para la

inversion minera

La aprobacion del Royalty minero y el nivel del precio
del cobre estdn impulsando la inversion publica y
privada. Litio contribuye positivamente. Fuerte entrada
de IED.

Aspectos a monitorear

@ Dos almas en el gobierno en
medio de fragmentacidn politica

Recuperar crecimiento y/o expandir beneficios
sociales. Viento favorable para partidos de derecha.

© Inversién y medioambiente

Permisologia y SEA.

© Aumentoenla percepcion de
inseguridad
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Chile, ndmero 1 en inyeccion de liguidez mundial. Principal
motivo de los desequilibrios macroeconomicos.

Medidas de apoyo fiscal y PIB per capita

(% del PIB 2020; USD)
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Fuente: FMI, Scotiabank Economics




Signos de estancamiento, con crecimiento nulo en septiembre,
aunque el 4to trimestre sera mejor.

Crecimiento anual del PIB (ajustado estacionalmente)

(%, crec. a/a)
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Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics




Baja liguidez en cuentas bancarias de personas. Mas ahorro
precautorio de personas y empresas

Liquidez en cuentas no remuneradas: personas Liquidez en cuentas no remuneradas: empresas

(%, crec. a/a) (%, nominal)

400

2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

=== Checking accounts === Debit accounts === Checking accounts

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics




Bienvenida fuerte entrada de turistas

Entrada de Argentinos: maximos en verano

(miles de personas por mes, Gasto promedio semanal: USD 480)

500
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—2016 = 2017 = =2018 2023 2024

Gasto de turistas por item (% del total)
Argentina . Compras;30%

gencias de viajes en Chile

Compras; 15%
W Compras m Hoteles y similares

Fuente: Sernatur (Perfil del Turista 2019), Scotiabank Economics

Entrada de Brasilefios: maximos en invierno

(miles de personas por mes, Gasto promedio semanal: USD 770)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

e 2016 == 2017 = =2018 e=——2024 2023

Otros mPaquete turistico

Restaurante y similares ® Transporte interno
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Déficit de Cuenta Corriente convergiendo a niveles sostenibles

Exportaciones e Importaciones de bienes Déficit de Cuenta Corriente

(nivel, millones de USD, acumulado en 1 mes, cifras semanales) (% del PIB, acumulado en 12 meses)
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Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics
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Debilidad de la inversion tiene un componente idiosincratico
desde mediados de 2023

Nivel de Inversion en economias seleccionadas

(nivel real, indice 2019=100, series desestacionalizadas)

==—=Pery esssChile e=———Brazil e—Mexico Australia e=Canada =———US

Fuente: OECD, Bloomberg, BCRP, Scotiabank Economics




Proyectos de inversion siguen ajustandose al alza

Inversion a materializar por sector Inversion a materializar en 2025
(mill. USD, Catastro a junio 2024)

Inversion 2024-2028 segun etapa

(mill. USD, Catastro a junio 2024) (mill. USD, Catastro a junio 2024)
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Fuente: CBC (Catastro a Junio 2024), Scotiabank Economics




Burocracia y Sistema de evaluacion ambiental dificultan materializacion
de la inversion

Inversion en concesiones Concesiones en carpeta para 2024-2026
(% del PIB) (% de PIB, mill. USD)

140 2024-2026:0.82% of 2024-2026:
GDP (average) 5000 USD9.0 bn

1.40
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0.20
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Fuente: Consejo de Politicas de Infraestructura, CChC, MOP, FMI, Scotiabank Economics
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iDos Chile?

Creacion de empleo desde niveles pre-Covid

(% crec. respecto a febrero 2020, cifras a septiembre 2024)

Total AP AN AT CO VA RM LI ML NB Bl AR LR LL

Fuente: INE, Scotiabank Economics




Tasa de desempleo disminuye por factores estacionales, pero nivel de
empleo se aleja de su tendencia

Tasa de desempleo Nivel de empleo total
(%) (miles)

10.000
9500

9.000

8.000

= Empleo

Tend.2013-19

ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic

P10 Prom.2011-2019 = ==2023 e=——2024

Fuente: INE, Scotiabank Economics




Registros administrativos muestran destruccion de empleo

Contribuyentes del seguro de cesantia

(miles, cambio anual)

Su bi)rime crisis

..Hr.

Covid-19

Fuente: INE, Superintendencia de Pensiones, Scotiabank Economics
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Credito bancario sigue apagado

Crecimiento real de colocaciones Dinamismo mensual colocaciones comerciales

(%, crec. a/a) (% crec. m/m, real)

Consumo o Comerciales ' Vivienda

Consumo Vivienda Comerciales

Max-Min =—Prom. 2011-2023 2024

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.




Un escenario para el credito no visto en décadas

Saldo de colocaciones totales: distintas crisis

(100 = nivel en el mes anterior al shock)

o) DpHime  — Covid-15

Fuente: Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF)
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Inflacion aumenta en el margen por alza de tarifas eléctricas

Inflacion anual por componentes Difusion inflacionaria del IPC total

(%, crec. a/a) (porcentaje de productos con inflacion mensual positiva)

e |PC
——IPCSV

IPC SV Bienes
——IPC SV Servicios

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Max-Min (2013-23) ——Med. (2013-23) —2024

Fuente: INE, Scotiabank Economics




Riesgos externos e inflacion reciente sugieren cautela de la politica
monetaria. Recorte en diciembre pero adicionales recortes en jaque.

Expectativas de TPM vy corredor del BC Tasas de interés a 10 afnos: Chile & EE.UU.
(% nominal, promedio trimestral) (%)

2021 2022 2023 2024 2025 2026
2020 2021 2022 2023 2024

= EE.UU. == Chile (eje der.)

Corredor BC (Sep.24) Esc. base BC (Sep.24)
= == = Scotia e TPM

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics
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Estabilizacion de |la Deuda Publica en torno a 41% del PIB

Balance Fiscal Efectivo Deuda Publica Bruta
(% del PIB) (% del PIB)

= Efectivo

= Proyectado (MH)

_l-_ |
) I
2,0

- -
LONYIZeFNMIVLOrR2ORAN

W Efectivo B Proyeccion MH

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Fuente: Estimacion del Ministerio de Hacienda (IFP septiembre 2024), Scotiabank Economics




Aumenta la Deuda Publica y tambiéen la denominada en USD

Deuda Publica Bruta Composicion de la Deuda Publica Bruta
(% del PIB) (% del total de Deuda)

40%

20%

10%

mmm Moneda local mmm Moneda extranjera —=—=Total B Moneda local m Moneda extranjera

Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Economics
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TCR se encuentra por sobre su rango de equilibrio. BC tiene poder de
fuego limitado para intervenir el mercado cambiario.

Tipo de cambio real Reservas Internacionales
(indice, 1986=100, a septiembre 2024) (% del PIB, a junio 2024)

TCRspot:
108 pts

Co ca .
South Africa | G 16.4

*Paridad de poder de compra asume reversion a la media. Por lo tanto, el desalineamiento del TC se estima como la distancia respecto a su promedio histérico representativo.
Fuente: Banco Central, FMI, Scotiabank Economics




Inversionistas externos desarman posiciones por USD 5 bn.

Posicion cambiaria offshore
(posicién neta en mill. de USD, $/USD)

1.000
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Posicion Offshore ===Tipo de cambio (eje der. inv.)

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics
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Tasas de financiamiento personas similares a las de mediados 2000s,
pero desalineamiento ingreso-precio es una fuente de riesgo.

Evolucion de mediano plazo en precios reales de |a

vivienda e ingresos
(indice 2016=100)

Precio de la vivienda

154

Fuente: Banco Central.




Indicadores de la construccion siguen evidenciando debilidad

Indicadores de actividad de la Construccion Indicadores de actividad de la Construccion
(%, crec. a/a) (indice, febrero 2020=100)

fe el e D e D
< S & &

Empleo constr.

nov.23

==|macec (Constr.) ==|macec (Constr., SA)
====Desp. cemento ====Desp. hormigoén ====Desp. cemento
===Desp. mercado acero === Desp. materiales === Desp. barras acero
== Perm. edificacién = Perm. edificacién

Empleo constr.
=== Desp. hormigén
=== Desp. materiales

Fuente: Banco Central, INE, CChC, Scotiabank Economics




Inversion en el sector inmobiliario sigue recuperandose en el 3T-2024.
El 94% de los proyectos se encuentra en construccion, con baja
entrada de nuevos proyectos.

Inv. @ materializar en 2024-2028 segln etapa Inversion a materializar en 2025

(mill. USD, inversion a materializar en sector Inmobiliario) (mill. USD, inversion a materializar en sector Inmobiliario)
3,000

2,500

2,000
,OUL 1_,,541850

1500
106471120 1,178
1,000
613 632
470 476 331 I
0 I I I
) , > q,

418

0 2

Ing. basica Ing. detalle Construccion Terminado

‘.0 A “*
&"\‘,’5,996@\ @

Inv. 2024-2028 (USD mill.) ® N° proyectos (eje der.) 2025

Fuente: Banco Central.




El 30% de la inversion del sector se concentra en 15 proyectos.

Inversion a materializar en 2024-2028 de los 15 principales proyectos del sector inmobiliario
(mill. USD, Catastro al 30 de septiembre de 2024%*)

g Inversion
2024-2028

{

Proyecto T E A S S A A S EE S EESESESEES <]

ISLA LD MATTA

EGANA - COMUNIDAD SUSTENTABLE FASE I

EDIFICIO TERRITORIA VESPUCIO

AMPLIACION MALL PARQUE ARAUCO KENNEDY, ETAPA 2
FIEDRA ROJA

LOTEO VALLE LOS SAUCES

CONJUNTO ARMONICO ATID

FANTASILAKDIA SAN BERNARDO

CIUDAD PARQUE CHICAUMA

COMNJUNTO HUECHURABA

PROYECTO VITAPARK

ALTO VOLCANES

AMPLIACION MALL PLAZA VESPUCIO

COMJUNTO ARMONICO OASIS DE RIESCO EX-PRESIDENTE RIESCO
FUNDO LAS ULLOAS, FASE |, SUBFASES 1 ALT

* E| Catastro solo considera proyectos con inversién total igual o superior a USD 15 millones.
Fuente: CBC, Scotiabank Economics




Stock de viviendas terminadas para la venta sigue aumentando: mas
qgue se duplico entre 2022 y 2024, alcanzando un 52% del total de
viviendas nuevas en venta.

Stock de viviendas nuevas*®

(miles de unidades)

N Terminaciones I Fn construccion

Sin gjecucion Stock Macional (ED)

*Barras representan stock en la Regiéon Metropolitana.
Fuente: Banco Central (en base a informacién de la CChC).




Transacciones en el sector inmobiliario siguen con tendencia a la
baja, especialmente propiedades nuevas.

Actividad en el Mercado Inmobiliario

(numero de transacciones)

50,000

30,000
25,000
20,000
15,000

10,000

Mmllllll il l l
0 N llllll llllll Il-

\\\\\\\\5

mmm Casas nuevas Casas usadas mmmmDeptos. nuevos Deptos. usados e==—=Total

Fuente: Banco Central (en base a registros del Sll).




Precios de vivienda




En comparacion con el afio anterior, los precios de las viviendas
subieron 2,1% en el 2T-24.

Indice de Precios de Viviendas al 4T-23 Indice de Precios de Viviendas al 4T-23
(2008=100, real) (var. %, a/a, real)

Cazas @0epartamentos @ Usadas @ MNuevas e m e mm L e BN o iar
Casas @Depariamentos @ Usadas @Nuevas @General @Casas @Departamentos @Usadas @Nuevas

Fuente: Banco Central (https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/estadisticas/estadisticas-experimentales/ipv#tancla-5).




Medidas del Gobierno para reactivar
el sector




Medidas del Gobierno para reactivar al sector de la construccion.

Beneficio tributario para la compra de viviendas nuevas. Crédito tributario que se imputa contra el impuesto a la renta
de la persona al que podran acceder incluso quienes estén exentas del pago del Impuesto Global Complementario.

Ajustes a los Programas de Garantias vigentes de FOGAES Construccion y Vivienda (modificacion a la Ley N° 21.543
que crea FOGAES), extendiendo su vigencia hasta fines de 2024,

Habilitacion para que las mutuarias participen como entidades otorgantes de créditos con Garantia de Apoyo a la
Vivienda en el marco de FOGAES Vivienda.

Beneficio tributario eximiendo del impuesto de timbres y estampillas a los créditos con garantia hipotecaria
destinados a la adquisicidon de inmuebles de uso habitacional en casos de primera venta, hasta diciembre de 2024,

Medidas para elevar la liquidez de contratistas del MOP y asegurar continuidad de obras.

Aumento de los limites de inversion en activos alternativos para Fondos de Pensiones y el Fondo de Cesantia
Individual, reclasificacion de mutuos hipotecarios a categorias de inversion donde pueden ser mas demandados,
elevando la disponibilidad de financiamiento para la vivienda.

. Incremento del subsidio clase media para la compra de 5.000 viviendas terminadas, adicionales al programa
habitacional en 2024, reduciendo los riesgos del créedito y aumentando el valor de las viviendas susceptibles
de ser compradas.

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Déficit habitacional alcanza las 650 mil viviendas en 2022.

Déficit habitacional cuantitativo

(numero de viviendas)

497,012
497,615

-]
n
n
r~
<
<

*Déficit 2022 estimado por el gobierno.
Fuente: Ministerio de Desarrollo Social.




Plan habitacional compromete 260 mil viviendas, entregadas a fines
del gobierno (marzo 2026).

Avance Plan de Emergencia Habitacional (PEH)

(numero de viviendas)

Aprobadas
(por iniciarse):
84.452

En
ejecucion:
121.921

260.000

Terminadas:
123.283

Compromiso Gobierno Avance a mayo 2024
(PEH)

Fuente: Minvu. Informe de avance del Plan de Emergencia Habitacional (mayo 2024).




Subsidio para la compra de viviendas nuevas tendria un
efecto significativo en dividendos mensuales.

Equivalente del impacto del subsidio en tasas* Meses para agotar stock de viviendas

(nimero de meses)

Efecto dividendo Medidas del
Efecto en tasas gobierno
Plazo (pesos (pb) (nov-23)
mensuales)

-41,933 -122
-30,889

-25,498
-22,364

*Valor de la vivienda de UF 2.500; tasa de interés fija de 4,4% con un pie de 20%. Fuente: Scotiabank Economics.




Avances acotados en el sector




Crédito a construccion e inmobiliarios ha sido apoyada a travées de
FOGAES-Construccion/vivienda. Los bancos han aprobado un 88% de
las 1,157 solicitudes elegibles que recibieron (USS 397

millones)....... pero!.

Stock real de colocaciones comerciales por Flujo de colocaciones de
sectores vivienda
(var. %, a/a) (millones de USS constantes, promedio mensual trimestre mavil)
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Fuente: ABIF en base a CMF.




Buen flujo de FOGAES, pero relevante para empresas mas pequenas.

Soluciones de crédito recibidas y aprobadas segun tramo

de ventas
(flujo acumulado entre el 1 de abril de 2023 y el 30 de abril de 2024)

Solicitudes Solicitudes
aprobadas o rechazadas
en evaluacion

por politicas
comerciales

de los bancos

Fuente: ABIF.




-Crecimiento crédito hipotecario es bajo, y aquello en

Subsidio o beneficios tributarios 40

relativamente generalizado en el mundo. 2 las mejoras die a vivienda

Subsidio o garantias a los créditos 36
hipotecarios para la vivienda

. sy . ’ . . . A | , , . -
-Reacciones de politica publicas son amplias y extendidas. comprade  Benefcio ibutario a os orédtos

hipotecarios para la vivienda

viviendas o
duerios de

L Subsidios a la compra de vivienda
la vivienda

Condonaciones pa
Yall i : deuda hipotecari
StOCk de cred|tos hlpOteca ros para individuos sobreendeudados

(var. % a/a, real)

Apoyo a Subsidio para gastos de vivienda

los duenios o
de vivienda o Subsidios a empresas cons
arrendatarios para desarrollar proyectos de vivienda

Arriendo de viviendas sociales

Requisitos minimos de calidad
de la vivienda en arriendo
Controles de precio del arriendo
Apoyo a
arrendatarios  Regulacién de arriendos de corto
plazo con fines turisticos

Beneficio tributario al
gasto en arriendos

Garantias estatales para los arrendata-

Fuente: CMF.




Morosidad esta aumentado, aunque en hipotecario aun dentro de
margenes razonables. Mas preocupante morosidad en Consumo vy
Credito Comercial.

Morosidad mayor a 90 dias: distribucion a través de bancos

(% de las colocaciones)

a) Comercial b) Vivienda c) Consumo

Percentil 25 - 75 Percentil 25 - 75 Promedio Percentil 25 - 75

Fuente: ABIF en base a CMF.




Carga financiera ha disminuido algo en todos los segmentos de |a

Construccion.

(indice base 100=ene.2018) (mediana, veces)
2.0

1.5

_ | : l\
~ < 1.0 X
90 Yowz=on
! \

0.5 RS — !

70 . . . 0.0 « T r : T T T
18 19 20 22 18 19 20 21 22 23 24
- MyPe Mediana wMyPe Mediana

Grande === Construccion Grande === Construcciéon

(mediana, porcentaje)

0 ¢
18 19 20 21 22 23
e MyPe Mediana
Grande -=-==Construccion

(1) Margen operacional se define como la diferencia entre ventas anuales y compras de materiales anuales sobre ventas anuales. Empresas con financiamiento bancario local. No

considera personas. (2) Se utiliza la mediana de cada grupo/sector.

Fuente: Banco Central.
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Permanece riesgo de nuevos movimientos en |los precios dado alto
stock y menor rentabilidad neta de arriendo.

(indice base 100=15.T1) (miles de unidades, 2024.T1) (porcentaje, 2024.T1)
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(1) Barras representan stock en RM. Ultimo dato con informacién a febrero 2023. (2) Rentabilidad se define como la razén precio (anual) de arriendo sobre precio de
venta. Linea discontinua indica rentabilidades minimas y maximas a nivel comunal.

Fuente: Banco Central.
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Residencial es fraccion importante de cartera bancos, no asi la no
residencial donde habitan cada dia las cias. de seguros.

(porcentaje del crédito comercial) (porcentaje del crédito comercial) (porcentaje)

Residencial No Otros

09 11 13 15 17 19 21 23 Residencial

——Construccion Inmobiliario dic.19 Mmdic.22 MEdic.23

(*) Las colocaciones consideran créditos comerciales y de comercio exterior y sélo empresas con financiamiento local.

Scotia



Deuda en incumplimiento agregada y del sector inmobiliario es
elevada en términos historicos.

Iporcentaje de colocaciones por sector) (porcentaje) (porcentaje cartera evaluacion
individual)
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«Incumplimiento

(1) indice de cuota impaga se define como fraccién de la deuda de una empresa con impago mayor a 90 dias sobre el total de su deuda. Empresas con financiamiento
bancario local. No considera personas. Entre paréntesis, porcentaje de participacién en deuda comercial a Dic.2023. (2) La cartera en incumplimiento incluye las
colocaciones clasificadas en la categoria C (incumplimiento) asi como también la cartera grupal clasificada como "deteriorada".

Fuente: Banco Central.
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Scotia
Empresas

Muchas gracias
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