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ECONOMIA Y MERCADOS

Impacto de las elecciones en EE. UU. en los mercados Las recientes elecciones en Estados Unidos, realizadas el 5 de noviembre de 2024, generaron una serie de
financieros internacionales efectos significativos en los mercados internacionales, incluyendo las bolsas de valores, monedas

internacionales (ddlar y euro) y otros instrumentos financieros.

Para evaluar este impacto, se realiz6 un analisis de los principales indicadores econémicos y financieros:
indices cambiarios (ddlar y euro), indices bursatiles internacionales (Dow Jones, Nikkei 225 y otros) y
criptomonedas, con un enfoque particular en Bitcoin y Ethereum. El andlisis abarcé observaciones desde el
1 de octubre de 2024, comparando el comportamiento previo y posterior a las elecciones.

Variacion diaria Délar y Euro
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La volatilidad de los indicadores fue evaluada mediante la desviacion estandar, que mide la dispersién de
los datos respecto a su media. Los resultados revelaron que, tras las elecciones, las criptomonedas fueron
los instrumentos mas volatiles, destacando el Bitcoin, cuya desviacion estandar pasé de 3.587 antes de las
elecciones a 7.761 después de estas, lo que representa un incremento del 116%. De manera similar, el
-3,0% Ethereum experiment6 un aumento en su volatilidad del 75% en el mismo periodo.
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indiceEuro @ Eleccion En contraste, los principales indices bursatiles internacionales como el S&P 500, el Dow Jones y el Nikkei
225 mostraron una reduccion en su volatilidad posterior a las elecciones. Las variaciones observadas fueron
de un-16% en el S&P 500, -13% en el Dow Jones y -10% en el Nikkei 225. Este comportamiento indica que,
Evolucion del indice Délar mientras las criptomonedas experimentaron un aumento significativo en su volatilidad, los mercados
bursatiles lograron estabilizarse tras la incertidumbre inicial asociada al evento electoral.

108
106 Comportamiento de los indices Cambiarios
104 Los indices cambiarios experimentaron un cambio significativo tras las elecciones. En particular, el délar
102 mostré una apreciacion del 2,8%, lo que impact6 directamente en el tipo de cambio del euro, que registro
100 una caida del 3,0%. En términos absolutos, la media del indice del ddlar previo al 5 de noviembre era de

g 3 3 g 3 g g 3 103,2, mientras que después de esa fecha alcanzé una media de 106,2. Este comportamiento refleja un

g S S S S N N N fortalecimiento notable de la moneda estadounidense en un corto periodo de tiempo.

g é 5 5 é é 5 5 Es relevante destacar que este cambio contrasta con las variaciones observadas en los meses previos. Entre

julio y septiembre, las variaciones mensuales promedio del doélar frente al mes anterior habian sido
!
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negativas, oscilando entre un -2,1% y -0,7%. En octubre, sin embargo, la tendencia se revirtid, con una
variacion positiva del 2,2%. Este fortalecimiento del Délar posterior a las elecciones resalta como la variacion
10,0% mas significativa en los Ultimos meses, aunque su magnitud se mantiene dentro de rangos considerados
normales o esperables para este tipo de indicadores.

Variacion diaria Mercados

5,0%
Por su parte, el Euro perdio peso relativo frente a la apreciacion del Délar, evidenciando un debilitamiento
en el periodo analizado. Este comportamiento reafirma el impacto que los movimientos del Délar tienen
sobre las principales monedas globales, especialmente en contextos de incertidumbre o cambios
significativos en el panorama politico y econémico.
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Impacto en los Mercados Bursatiles

S&P 500 (EEUV) e Dow Jones (EEUU)

A nivel de mercados bursatiles, los efectos posteriores a las elecciones fueron menos significativos en
comparacion con otros instrumentos financieros. Si bien el SZSE Component experimenté un incremento
en su volatilidad después de las elecciones, la media de este indicador registré6 un aumento moderado del
4% en comparacién con el periodo previo. Por su parte, el resto de los indicadores bursatiles mostré un
aumento promedio del 3% posterior a las elecciones, acompanado de una reduccion en su volatilidad, lo
que evidencié una mayor estabilidad en estos mercados.

e S7SE Component (China) e Nikkei 225 (Japdn)

® Eleccion

Este comportamiento se considera relativamente normal dentro del contexto bursatil, dado que las

Bitcoin o . .
oscilaciones mensuales de los mercados suelen situarse entre un -8% y un 4%'. Esto sugiere que, aunque
120.000 las elecciones generaron incertidumbre en el corto plazo, el impacto en las bolsas fue transitorio y no alteré
100.000 significativamente las tendencias generales del mercado.
80.000 * Comportamiento de las Criptomonedas
£ 60.000 Las criptomonedas fueron los activos que experimentaron los efectos mas significativos en la volatilidad
40.000 posterior a las elecciones en Estados Unidos. En particular, el Bitcoin registré la mayor apreciacién, pasando
50,000 de una media de US$ 66.076 previo a las elecciones? a US$ 88.691 después de ellas?, lo que evidencia un
‘ aumento significativo en su valoracion. El 22 de noviembre esta criptomoneda alcanzé su maximo historico
- con un valor de US$ 98.930.
M Pre eleccion M Post eleccion
! Variaciéon mensual promedio calculado en base a los meses junio, julio, agosto, septiembre y octubre de 2024.
2 Periodo de medicién 01-10-2024 al 05-11-2024.
3 Entre el 06-11-2024 y 25-11-2024.
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Por su parte, Ethereum también presenté un incremento notable, con un aumento medio del 26%,

Ethereum situandose en un valor promedio de US$ 3.164 posterior a las elecciones. Este comportamiento resalta la
3.500 sensibilidad de las criptomonedas frente a eventos politicos de alto impacto, asi como su capacidad para
3.000 ? registrar oscilaciones considerables en periodos cortos de tiempo.
2500 é En términos generales, las elecciones en Estados Unidos generaron un impacto significativo, aunque con
g 2000 efectos variados, en los mercados financieros internacionales. Mientras que los indices cambiarios, como el
= 1500 Délar y el Euro, reflejaron una mayor estabilidad relativa, las criptomonedas experimentaron episodios de
1.000 alta volatilidad. En el caso de ciertos indices bursétiles, como el Dow Jones, los efectos fueron transitorios,
500 con una rapida estabilizacién posterior al evento, resaltando que los mercados bursatiles muestran una
) capacidad de resiliencia frente a la incertidumbre politica, recuperando niveles de estabilidad en poco
tiempo, lo que refleja la fortaleza estructural de los principales indices y su capacidad para absorber shocks
B Pre eleccion M Post eleccién externos.
Sin embargo, en activos como el Bitcoin, el impacto fue mas sostenido, destacando su naturaleza altamente
especulativa y su sensibilidad a cambios en el entorno politico y econdémico.
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SECTOR /INDUSTRIA

El sector construccion, en general, ha tenido resultados negativos durante los uUltimos trimestres. Esto,
debido a un entorno macroeconémico de alta inflacion y altas tasas de interés, demoras en la
permisologia y demanda golpeada, entre otros, que ha repercutido en aumento de costos y menores
rentabilidades.

Evolucion y expectativas del sector construccion (e
inmobiliario)
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llustracion 1: Variacion PIB y sector construccion

La inversion en el sector es altamente sensible, siendo mds variable que el PIB ante situaciones negativas.
Puede notarse en la llustracién 1 un retraso en la recuperacion del sector a comparacion de la economia, en
términos agregados.

No obstante, de acuerdo a lo expuesto por la Cdmara Chilena de la Construccion, se espera una leve
recuperacion en el sector para el aino 2025, alcanzando un aumento de 4,5% en la inversion, considerando
que lo anteceden dos afos de caidas (-1,0% y -0,9% en 2023 y 2024, respectivamente) y que la mejoria se
daria por el buen momento de los proyectos mineros, la disminucién de las tasas, mejoras en el acceso a
financiamiento y una disminucién del tipo de cambio real, teniendo en consideracién que existe una baja
base comparativa de afos anteriores.

Como se observa en la llustracién 2, independiente de la situacion del sector en general, distinta es la
realidad de las principales empresas del sector las cuales se ven menos afectadas, dada la diversificacién en
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sus lineas de negocio (priorizando servicios a la mineria, la cual mantiene perspectivas positivas) y, en
menor medida, por la mayor diversificacion geografica, mostrando resultados favorables en los segmentos
inmobiliarios en Peru.
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Hustracion 2: ROA sector construccion

En tanto, por el lado del sector inmobiliario en especifico, la Cdmara Chilena de la Construccién espera una
recuperacion con un incremento del 8% en las ventas de viviendas para el 2025, luego de una expectativa
de caida de 8% para el 2024, pero manteniéndose en niveles bastante alejados a los alcanzados en las
ultimas décadas, considerando que aln se mantiene una baja velocidad de venta, un elevado stock de
viviendas terminadas y costo de financiamiento alto, de acuerdo con lo indicado en el ultimo Informe de
Estabilidad Financiera del Banco Central.

Asimismo, se perciben como factores relevantes los siguientes movimientos en las tasas de interés, ya que
se esperaba que continuaran disminuyendo, apoyando la recuperacién del sector, pero situaciones
externas como los resultados de las elecciones presidenciales en Estados Unidos y/o los riesgos geopoliticos
por una posible escalada en la guerra de Rusia y Ucrania podrian detener la disminucion de las tasas,
demorando aun mas la recuperacion.
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CONTINGENCIA NACIONAL

Las sociedades securitizadoras tienen giro exclusivo y su objetivo es la conformaciéon de patrimonios
separados (PS), los cuales adquieren activos y derechos sobre flujos que son financiados mediante la
emision de titulos de deuda. Los activos subyacentes que respaldan las operaciones son separados
legalmente de la empresa originadora, esto implica que los activos transferidos al patrimonio separado no
forman parte del balance de la empresa original, lo que protege a los inversionistas en caso de quiebras o
problemas financieros de la entidad emisora.

Bonos Securitizados: Colocaciones 2024

Este tipo de instrumentos ofrece varios beneficios tanto a las empresas emisoras como a los inversionistas.
Para las empresas, la securitizacion permite acceder a liquidez inmediata al vender activos que de otro
modo estarian inmovilizados, ademdas de mejorar su perfil de riesgo y balance, al poder reducir su
endeudamiento directo. Por otro lado, los inversionistas obtienen una nueva clase de activos diversificados
con un perfil de riesgo ajustado a su estrategia de inversion y, en muchos casos, estos bonos pueden ofrecer
una rentabilidad atractiva y una mayor seguridad al estar respaldados por activos tangibles.

Durante el 2024, el mercado de bonos securitizados ha estado activo en cuanto a la conformacién de
patrimonios y colocacion de deuda. Humphreys ha clasificado a los cuatro nuevos patrimonios separados,
tres de ellos de EF Securitizadora S.A. (EF) y uno de Securitizadora Security S.A. (Security). A continuacion,
se describen brevemente sus principales caracteristicas.

1) Securitizacion Hites: El décimo patrimonio separado de EF posee como activo de respaldo los flujos
de pagos y créditos otorgados a clientes de Hites, con un alto nivel de sobrecolateral que ascendia a las
1,6 veces. La clasificadora destaca, en base a la evaluacion mediante modelos dindmicos, que aun en
un escenario negativo y severo, las cuentas por cobrar serian suficientes para el pago integro y
oportuno de los bonos preferentes. EIl monto de colocacién ascendié a aproximadamente
$ 116,8 mil millones considerando todas sus series.

2) Securitizacion AD Retail y La Polar: El décimo primer patrimonio separado de EF consiste en la
securitizacién de los flujos generados por pagos y créditos de AD Retail y La Polar, dos actores
importantes del sector minorista retai/que han llevado a cabo la fusion de sus operaciones. Al respecto,
Humphreys valoré positivamente el gran nivel de sobrecolateral presentado (9,56 veces) y la

#Informes de clasificacion disponibles en www.humphreys.cl

6

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile  +  Fono (+56) 224335200 -  ratings@humphreys.cl ’\ HUMPHREYS
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo O @humphreyschile ' /siFICADORA DE RIESGO




BOLETIN HUMPHREYS

Diciembre 2024

estructuracion de la operacion que reduce adecuadamente el riesgo de las cuentas por cobrar. El monto
de colocacion ascendio a aproximadamente $ 187,7 mil millones considerando todas sus series.

3) Securitizacién Masisa: El décimo segundo patrimonio separado de EF tiene como respaldo los flujos
de caja generados por facturas comerciales de Masisa, actor que forma parte de la industria de madera
y paneles. La operacion involucré cuentas por cobrar provenientes de su red de clientes industriales y
comerciales, tanto nacionales como internacionales, con un sobrecolateral que ascendia a las
1,08 veces, el cual, a juicio de esta clasificadora y en base a la data y sensibilizaciones realizadas, era
coincidente con categorias de muy alta capacidad de pago; todo ello incluyendo el hecho que las
cuentas por cobrar disponen de seguro de crédito. El monto de colocaciéon ascendié a US$ 36 millones
considerando todas sus series.

4) Securitizacion XLC Deal Secundario | Fondo de Inversion Privado (FIP): El décimo séptimo
patrimonio separado de Security presenta como activo que respalda la operaciéon un pagaré emitido
por el FIP a Seguros Vida Security Prevision S.A., quien lo endosé al patrimonio separado. El FIP posee
como activo cuotas de 17 fondos de inversion, los cuales invierten en fondos de inversién extranjeros
de private equity y el pago del bono se realizaria con la liquidacion y enajenaciones de estas
participaciones. La colocacién de este patrimonio ascendié a US$ 66 millones.

En conclusidn, las operaciones de securitizacion funcionan como una alternativa de financiamiento para los
inversionistas, las cuales estan resultando atractivas, lo que se demuestra en el nivel de colocaciones
realizadas durante el afo.
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MISCELANEOS

La Unidén Europea y el Mercosur cerraron, en Montevideo (Uruguay), el esperado texto de un tratado de
libre comercio que se pacta después de casi 25 aflos de negociaciones y sobre el cual se opone Francia. El
acuerdo aun debe ser legalizado y aprobado y se espera que no sea bloqueado por el pais ya mencionado.

Acuerdo entre
Union Europea y Mercosur

El indice de Precios al Consumidor del mes de noviembre presentd una variacion mensual de 0,2%. De
acuerdo a lo informado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), destacaron las alzas en equipamiento
y mantencion del hogar y de informaciéon y comunicacion, y la disminucion de alimentos y bebidas no
alcohdlicas.

Indlice de Precios al Consumidor

El indice de Remuneraciones (IR) creci6 3,3% en el afio, acumulando una variacién de 1,8% en lo que va del

) /na?ced@ 2024, registrando asi un alza en doce meses de 8,2%. Tanto las empresas medianas como grandes
Remuneraciones en Chile registraron las alzas mas relevantes situandose en 9,3% y 7,9% respectivamente.

Diagndstico de Sostenibilicad El Diagndstico de Sostenibilidad Empresarial, desarrollado por Acciéon Empresas e IPSOS, analiza los
Empresarial (DSE) resultados obtenidos por parte de los 127 socios de Accidon Empresas mediante un cuestionario de un total
de 167. Cabe destacar “que un 83% de los encuestados respondié que la empresa donde trabaja ha
elaborado reportes de sostenibilidad / integrado o equivalente para su operacion en Chile”. Tal como lo
menciona la institucion, en los resultados del DSE 2023 con el de 2024, se registré un incremento de 4

puntos porcentuales en el nimero de empresas interesadas en responder el diagnéstico.
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