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La préoxima administracion comenzara su gestion en condiciones macroecondmicas mucho mejores
que las que le tocd a la actual administracion, para asi poder abordar nuevos desafios

Contexto econdmico inicio vs actulidad

—0—Inicio de Gobierno —e—Actualidad

Ahorro externo (1) - (%)

Crecimiento de la deuda bruta (2) -
(pp.)

indice de Incertidumbre Econémica
(6) - (indice)

Expectativas de TPM a 1 afio (5) - (%) Inflacion efectiva (3) - (%)

TPM (4) - (%)

Nota: (1) Corresponde al ratio Ahorro externo-PIB, cuya definicion es simil de Déficit de la Cuenta Corriente. El inicio de gobierno corresponde al 2022, mientras lo mas actual es el afio 2024. (2) Corresponde a la variacion en
pp. del ratio de deuda bruta, siendo el inicio de gobierno la variacion entre 2021 y 2022, mientras para la actualidad corresponde a la variacién entre la proyeccion del IFP 3Ty 2024 . (3) Para el inicio de gobierno corresponde al
promedio en el 1T, mientras para 2025 es el 3T. (4) TPM al inicio de gobierno y TPM en noviembre 2025. (5) ) Expectativas se toman a marzo del 2022 y noviembre de 2025. (6) se divide en 100. El indice de Incertidumbre
econdmica corresponde al de Becerra y Sagner (2020), donde el inicio de gobierno corresponde al valor promedio del 1T 2022 vy la actualidad al valor promedio del 3T 2025.

Fuente : Ministerio de Hacienda en base al Banco Central de Chile y Bloomberg.



Plan para la presentacion

» Dos agendas durante el Gobierno:

o Ordenar la macro
o Reformas pro crecimiento

e Comentarios al documento




A) Nuestro foco ha estado en dos ambitos




. Macroeconomia ordenada




-

La inflacion se encamina a converger a la meta en los proximos meses. El pais logro
controlar la inflacion en un primer ciclo hacia comienzos de 2024.

Inflacién efectiva y proyeccion Detalle periodo agosto 2025 — diciembre 2026
(var. a/a, porcentaje) (var. a/a, porcentaje)
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Nota: Instrumentos de cobertura contra la inflacion al 05 de diciembre de 2025, EEE de noviembre, EOF Post Reunidn de Politica Monetaria de octubre 2025 e IPoM Septiembre de 2025.
\Fuente : Ministerio de Hacienda en base a Instituto Nacional de Estadisticas, ICAP y Banco Central de Chile




En el ambito fiscal, el gasto ha disminuido su crecimiento, alinedandose con la dinamica de
la actividad econdmica

-

Crecimiento del PIB y Gasto de Gobierno Central total
(Crecimiento real anualizado, porcentaje)

Bl Gasto -O-PIB

1990-1999 2000-2009 2010-2019 2020-2021 2023-2025

Nota: Gastos e ingresos de Gobierno corresponde a total de Gobierno Central. Tasas de crecimiento corresponden a crecimientos anualizados por periodo. Se excluye 2022 del calculo de gasto porque fue un afio de ajuste fiscal
con un retroceso del gasto de 23% real anual. Para 2025 se asume proyeccion de crecimiento de PIB y gasto en IFP 3T2025.
\Fuente: Ministerio de Hacienda en base a Dipres y Banco Central de Chile.




-

Crecimiento de la deuda bruta del gobierno central (1)

(Cambio anual promedio en puntos porcentuales) 140
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\_Fuente : Ministerio de Hacienda en base a Banco Central de Chile, monitor fiscal y IFP 3T25.

El crecimiento de la deuda se ha logrado contener, quebrando la tendencia alcista. Esto
reafirma el compromiso con mantener un nivel de deuda adecuado y sostenible

Posicion de Deuda Bruta del Gobierno Central (2)
(Porcentaje del PIB, promedio de deuda agrupado por tipo de
economias)

3 Economias
Jorael Avanzadas
0.2

Economias
emergentes

2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025 2029

Nota: (1) Se calcula la diferencia anual en puntos porcentuales del ratio deuda/PIB y luego se promedia por periodo presidencial para obtener el crecimiento promedio de la deuda. El Gltimo valor considerado para el 2025
corresponde a la estimacion mas reciente de la deuda bruta del IFP3T25. (2) Proyeccién deuda bruta de Chile se obtiene de Informe de Finanza Publicas (IFP) tercer trimestre 2025.




Se mejoraron las metodologias y los

Evolucion de proyecciones de ingresos 2025 y 2026 modelos utilizados para las
(% de PIB) estimaciones de las cuentas fiscales.
—e—|ngresos 2026 (% PIB)  —e—Ingresos 2025 (% PIB) En este contexto, y tras la asesoria

técnica del FMI, se realizé un ajuste a

la proyeccion de ingresos, lo que

implicdé una disminucion de 1,7

puntos porcentuales en lo estimado
1,7pp para 2026

25 Asesoria técnica FMI
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\_ Fuente: Dipres.




En la actualidad los mercados internacionales reconocen la saludable trayectoria fiscal de Chile
con CDS bajos y récords minimos en spread soberanos (vs bonos del tesoro de EEUU)

Fitch ratificé Ia Chile — CDS y Spread Deuda Soberana

250 (puntos base)

calificacion soberana Pre-Oct 2019 m~2022 m Hoy

de Chile en 'A-' con 200

perspectiva estable,

destacando fortalezas 150

macroeconomicas y

bajo riesgo de cambios 1°°

por las elecciones . I
| B

CDS de 5 anos Spread deuda soberana

Nota: Las cifras por periodo corresponden a promedios de precios de cierre diarios. 'Pre-octubre de 2019' se refiere al periodo comprendido entre 2017 y septiembre de 2019; '~2022' corresponde al promedio entre
septiembre y octubre de 2022; y ‘Hoy' hace referencia al promedio de los Gltimos 20 dias anteriores al 4 de diciembre.
L Fuente: Ministerio de Hacienda en base a Bloomberg.
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Las proyecciones del Banco Central indican nuevo ciclo de inversion, reflejado en los aumentos de
las proyecciones para los proximos anos. Segun su ultima proyeccion, la inversion creceria al 4,3%
anualizado por tres afos. Las CCNN del 3er trimestre confirman que esto ya se esta materializando

Formacién Bruta de Capital Fijo - Evolucién de Evolucion de la Formacién bruta de capital fijo

Proyecciones del Banco Central para 2025-2027
(Indice 2018 = 100)
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\Fuente: Ministerio de Hacienda en base a Banco Central de Chile.
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éCuando partio esta alza?

Proyeccion de inversion privada anual 2025 a 2028 por sector,

reporte de septiembre de cada aino
(millones de ddlares)
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Fuente: Ministerio de Hacienda en base a Cochilco y Codelco y Corporacion de Bienes de Capital.
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Desempleo alto, pero a la baja (especialmente el femenino). Los salarios reales se han ido
recuperando (creacion de -en torno a- 600 mil empleos, la mayoria formales)

Evolucion de tasa de deslempleo Salario Real y IMACEC
(Porcentaje, trimestres moviles)

(indice, IMACEC desestacionalizado)
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Nota: La tendencia de los salarios e IMACEC es estimada mediante un modelo de regresion linear empleando datos mensuales que abarcan desde 2013 a 2019, donde la variable dependiente se modela en funcién del tiempo.
\Fuente: Ministerio de Hacienda en base a Banco Central de Chile y el Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
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La economia chilena comienza a mostrar mayor estabilidad en el crecimiento, consolidando la
tendencia de mayor expansion observada desde 2023. El crecimiento del Imacec No Minero se ubica
por sobre el promedio pre pandemia
Crecimiento Imacec, afio mévil Imacec no minero: Crecimiento Subyacente vs Calendario-
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\Fuente : Ministerio de Hacienda en base al Banco Central de Chile.




Crecimiento PIB per capita

Crecimiento anualizado : ,
14 ( ) Aunque persiste el desafio de

crecer mas y recuperar ritmos
previos, las cifras muestran una

1.2
mejora  gradual tras la
1.0 pandemia con una dinamica
poblacional moderada y Ila
0.8 expansion del PIB
0.6
0.4
0.2
0.0

2014 -2021 2022- 2025

Nota: En la estimacion se considera el PIB a volumen de precios del afio anterior encadenado referencia 2018 y las proyecciones de poblacion del INE 2017. Se considera para el actual gobierno la proyeccion de crecimiento
anual 2,5% por Ministerio de Hacienda en el IFP3T25
\Fuente : Ministerio de Hacienda en base a Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas (INE).




Il. Reformas Pro Crecimiento
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I. La reforma de pensiones reducira riesgos de disrupciones y fortalecera el desarrollo del mercado
local. El mayor ahorro nacional ampliara la disponibilidad de recursos para inversion productiva,
infraestructura y tecnologia.

Evolucion de activos de fondos de pensiones invertidos en el mercado doméstico
(porcentaje del PIB)
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Nota: (1) Se utilizaron simulaciones de referencia elaboradas por el Ministerio de Hacienda para ofrecer una visién general de los posibles impactos. (2) Segun las estimaciones de Cavallo y Pedemonte (2016), en promedio,
un aumento de un punto porcentual en el ahorro nacional conduce a un incremento de 0,39 puntos porcentuales en la inversién doméstica en los paises de América Latina. Para un periodo mas reciente, este coeficiente
disminuye a 0,2 puntos porcentuales.

\_Fuente: Ministerio de Hacienda y Dipres.
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Il. Ley de Permisos Sectoriales. Tendra dos efectos relevantes que contribuyen a aumentar

el Valor Presente Neto de los proyectos

¢Como se reducen los tiempos sin bajar el estandar
regulatorio?

* Enfoque Amplio, tres niveles: permisos, sistema e
institucional.

e 157 articulos, cambio en 46 leyes sectoriales, con la firma
de 16 ministros.

Impactos esperados

* Reduccion de tiempo de evaluacidon en al menos 30% para
grandes proyectos y 70% para proyectos medianos y
pequenos.

* Aumento de 2,4% del PIB derivado de nuevos proyectos de
inversion en 10 aios.

* Mayores niveles de transparencia y trazabilidad,
fortalecimiento de la certeza juridica y reduccién de
barreras para formalizacion.

Tramitacion
paralela
Ventanilla

A Y > Unica

Informes de gestion
publicos

Mejora regulatoria
constante

Declaracion jurada en
casos de bajo riesgo

Silencio
administrativo
Estabilidad
A

Incentivos
funcionarios




lll. Ley de Cabotaje: Motor para la competitividad, la integracidn territorial y el
impulso a un nuevo ciclo de inversion

Mayor eficiencia logistica en el transporte

de carga, menos emisiones contaminantes

Flujo de Cabotaje Interno vs y menores tarifas del cabotaje maritimo de
Export/import contenedores y otros costos asociados

Tonelaje movilizado por tipo de servicio
(2001 - 2023)

70 Ahorro estimado cercano a USD 267
60 * millones al afio

50

40

Millones de Toneladas

30

Impacto directo en el precio de los
bienes que se compraran en el pais,
_ o que se vera disminuido por el menor
888888888888 ¢8¢8¢.3¢8¢:3¢:8¢8¢8¢8¢8¢8 costo de transporte que tendran

B CABOTAIE e EXPORTACION @ | \VIPORTACION

Mejora la integracion territorial del pais,
conectando regiones productoras de
bienes de capital con zonas protagonistas
de un nuevo ciclo de inversién
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Iv. La Estrategia Nacional del Litio mas que duplicard produccién hacia 2035, con foco en

sostenibilidad, innovacion y alianzas publico-privadas. Los acuerdos de Codelco y ENAMI proyectan
hasta 570 mil toneladas de LCE, elevando el crecimiento del PIB en torno a 0,3 pp. en diez aiios

Estimacion de la Produccion de litio 2025-2036

Estado como Catalizador de Nuevos (miles de toneladas de carbonato de litio equivalente)

Negocios en Minerales Criticos:

B CEOL Privados (Sistemas Salinos y Otros Yacimientos Priorizados)

% Procesos competitivos llevaron a dos mmm Maricunga (Codelco - Rio Tinto), Altoandinos (Enami - Rio Tinto)
asociaciones con Rio Tinto para desarrollar w= Salar de Atacama (Codelco, SQM y Albemarle)
los salares de Maricunga y Altoandinos. — Produccion efectiva 2024

Pronto se adjudicaran CEOL para proyectos

greenfield 100% privados. 600

+* Esto se suma al acuerdo publico-privado 500
mas importante en décadas: la asociacién

entre Codelco y SQM. 400

300

200
N I I

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

o

\Fuente: Ministerio de Mineria.
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Hoy ambos proyectos se encuentran en el Senado: el proyecto AFIDE, que busca facilitar la

inversion en innovacion, tecnologia y proyectos sostenibles; y el proyecto de Sala Cuna
Universal, que ampliaria el beneficio para trabajadores con hijos menores de 2 afios

AFIDE

El Proyecto de Ley que crea una
nueva entidad publica con el
propdsito  de  contribuir  al
mejoramiento de la competitividad
empresarial, la  diversificacidon
productiva y el crecimiento
econdmico sostenible de Chile.

Actualmente se encuentra en el
segundo tramite constitucional
del senado

Sala Cuna

El proyecto busca garantizar el
derecho a sala cuna —es decir, que
madres y padres trabajadores
(incluso independientes) tengan
acceso a un espacio donde sus hijos
menores de 2 afos puedan ser
cuidados durante la jornada laboral

Actualmente se encuentra en el
primer tramite constitucional del
senado




B) Comentarios al documento

El documento aporta una vision coherente e
interesante de cOmo crecer mas. Aunque tenemos
diferencias (comento una), nos concentramos en
como implementar una agenda de este tipo




é¢Bajar impuestos? Dos preocupaciones, una
de efectividad y otra fiscal (mas alla de lo
normativo)




Por donde no va la cosa: Un gran proyecto energetico o minero actual probablemente
tenga los primeros flujos de caja positivos en 5-8 afios o0 mas. éCuanto le sirve una
rebaja tributaria que no sea sostenible mas de un gobierno, por falta de consensos
sociales?

-+

v

2031 2032 2033 ...2040

|

Muchos proyectos greenfield en Chile no tienen flujos de caja positivos en los
proximos 4-5 afos, o tienen muy pocos, debido al tipo de industria (con “time-to-
build”).

- Cobre

- Forestal

- Energia

- Concesiones




Diferencia Variacion

Partida

2026-2025 (MMS$ 2026) 2026-2025 (%) Se reasignaron 5500
Salud 899.045 5,57 o s
Trabajo y Prevision Social 669.037 4,28 mlllones de dOIareS
Educacion 360.271 2,22
Vivienda y Urbanismo 311.381 7,60 dura nte nueStros
Culturas, las Artes y el Patrimonio 55.660 11,28 ogs o
Desarrollo Social y Familia 18.759 1,30 preSUPUEStOS' ES dIfICII’
- ,

{rustluayDerechos Huma.nos. 17.581 1,16 avanzar mUChO mas en

ransportes y Telecomunicaciones 13.907 0,75

. [ [ I 4

Hacienda ' 13.227 1,91 esa dlrecc|on
Defensa Nacional 7.623 0,33
Poder Judicial 5.780 0,77
Ministerio Publico 3.994 1,37
Energia 3.776 2,48
Congreso Nacional 1.704 0,97
Contraloria General de la Republica 1.702 1,49
Secretaria General de Gobierno 760 1,91
Medio Ambiente 359 0,37
SEGPRES 257 2,12
Mineria 222 0,41
Presidencia de la Republica 56 0,24
Ciencia, Tecnologia, Conocimiento e Innovacién 44 0,01
Mujer y la Equidad de Género -648 -0,70
Relaciones Exteriores -4.260 -1,35
Deporte -7.735 -3,88
Agricultura -9.197 -1,03
Bienes Nacionales -11.276 -22,65
Ministerio de Seguridad Publica -14.640 -0,60
Economia, Fomentoy Turismo -27.290 -3,99
Gobiernos Regionales -37.485 -1,93
Servicio Electoral -85.050 -68,55
Interior y Seguridad Publica -97.716 -12,64 25

“Obras Publicas -858.052 -16,36
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Segun la encuesta de 2017 del Chicago Booth Review, el 72% de los economistas del panel coincidio
en que, cuando los responsables de politica asumen que el crecimiento econdmico financiara

recortes de impuestos, finalmente los ingresos fiscales terminan disminuyendo como proporcion
del PIB

Titulo Pregunta A: Desde 1980, cada vez que se han requerido efectos sustanciales de
crecimiento para que un plan de reforma tributaria sea neutral en términos de
recaudacion, el resultado real ha sido invariablemente una caida en los ingresos
tributarios

De acuerdo — 43%

Totalmente de acuerdo |GG 2 9%
Incierto |G 10%
sin opinion |G 7%
Totalmente desacuerdo | 0%

Desacuerdo | 0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Nota: (*) Corresponde a una encuesta realizada a un panel de economistas por Chicago Booth Review.
9 Fuente: Chicago Booth Review, mayo 2017 - https://www.chicagobooth.edu/review/economists-are-skeptical-growth-will-finance-tax-cuts?




Hemos dado el debate, cuando realmente puede hacer diferencia: Incentivos
Tributarios a la Produccion de H2V

Impacto del H2V Proyecto de Ley

** Momento clave a nivel internacional para decidir quiénes seran
los lideres en la produccién de H2V.

*

%* Potencial aumento del PIB en torno a 1,1% en 10 ainos (1). A

2050 podria llegar a 4,4,% (2) S _ o o
+* Beneficio tributario transitorio basado en la experiencia

internacional.

*

* Incremento el espacio fiscal y mejora de la sostenibilidad . o _ _ _ _ )
fiscal al diversificar las fuentes de ingresos tributarios y % Credito tributario contra el impuesto de primera categoria para

reducir la dependencia de los ciclos del cobre. los compradores de H2V o sus derivados

L)

< También fomenta la produccidn sostenible en otras areas

Se destinan USS 2.800 millones para el beneficio tributario transitorio. Los montos seran
adjudicados a los productores de H2V o sus derivados a través de 6 licitaciones entre los anos
2025y 2030, para que luego los productores lo asignen a sus compradores a través de las
facturas de venta.

Fuente: (1) Comité de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial. (2)“Report on the Macroeconomic Effects of Implementing Climate Change Mitigation Policies in Chile” (Ministerio de Hacienda y Banco Mundial,
2020).
\




¢Como implementar una agenda productiva de este tipo?

Dialogo social productivo. Es mas dificil de lo que se cree, sobre todo en nuestra tradicion
de desconfianza (no ayudan en eso los documentos de sélo expertos/as)

Tres experiencias durante el Gobierno: Dialogos en regiones; Pacto de Magallanes; Plan
de fortalecimiento industrial del Biobio.

No tenemos un Estado que favorezca este tipo de dialogos. ¢ COmo transformarlo?

Politicas productivas/industriales (a la Rodrik): relacién horizontal, descubrimiento
conjunto y feedback (mas alld del Estado regulador)

Conocimiento experto y ancho de banda (h2v, forestal y litio: muestra sus limites)

Clave la conversacion sectorial: Rol de la Corfo (mas alla de los subsidios) y negociacién
multinivel
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