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Perspectivas econdmicas globales mejoran a pesar de los

rebrotes de la pandemia

Los avances en las vacunaciones y el estimulo fiscal en EE.UU. llevan a revisiones al alza para el crecimiento
global. En Chile, las nuevas medidas de confinamiento incidirdn en el PIB del segundo trimestre, pero en la

segunda parte del afo se debiese retomar la recuperacion.

Puntos destacados

El mundo enfrenta un rebrote de contagios. Los casos nuevos de Covid se han vuelto a
acelerar y alcanzan los maximos de fines de 2020, con Europa continental,
Latinoamérica e India como focos.

A pesar de laincertidumbre por la pandemia, perspectivas econdmicas se revisan al alza.
Avance de la vacunacion en las economias desarrolladas y fuerte paquete de estimulo
fiscal en EE.UU. llevan al FMI a corregir sus proyecciones de crecimiento hasta 6% para
2021. En este contexto, los mercados a nivel global muestran importantes subidas.

Actividad local alcanzd niveles previos a la pandemia, pero retrocederia en marzo y abril
por nuevas medidas de confinamiento. Efectos de las nuevas restricciones seran
menores que los de hace un afio, por lo que las tasas de crecimiento anual de la
actividad seran elevadas. Esto, junto con un posible desconfinamiento desde el tercer
trimestre, nos lleva a mantener nuestra proyeccion de crecimiento en un rango de
entre 6%y 7%.

Creacion de empleo se estanca y desempleo se mantiene sobre 10% a pesar de menor
participacién laboral. El repunte en las vacantes da cuenta de que la demanda por
trabajo se habria reactivado, pero en el corto plazo las cuarentenas haran retroceder
al mercado laboral.

La inflacidn tiende a moderarse. Tras la aceleracion de la inflacidon a fines de 2020, los
Gltimos registros del IPC han sorprendido a la baja dando cuenta de un menor impacto
de las inyecciones de liquidez en la demanda. Con todo, a mediados de afio se podrian
observar registros inflacionarios mas elevados, en torno a 4%, antes de converger
nuevamente al 3% al cierre de afio.

Confirmamos nuestra visién de que la TPM se mantendrd en 0,5% durante todo este
afio. Las mejores perspectivas de crecimiento para Chile y el mundo han movido al alza
las tasas de mercado. Sin embargo, las importantes brechas de capacidad vy los riesgos
para la recuperacion haran que el Banco Central comience el retiro del estimulo recién
durante el primer trimestre de 2022.

Impulso fiscal persistird durante este afio. Si bien el mayor precio del cobre aportara
ingresos fiscales adicionales este afio, las nuevas ayudas aprobadas recientemente
llevaran el déficit hasta 4,5% de PIB.
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Perspectivas econdmicas globales mejoran a pesar de los rebrotes de la pandemia

En las Ultimas semanas se ha producido una nueva ola de la pandemia a nivel global y los casos se
acercan a los maximos alcanzados a mediados de diciembre (700 mil casos diarios). Los nuevos focos
se han dado en Europa, donde el proceso de vacunacion se ha visto dificultado por restricciones en
la oferta de las vacunas aprobadas, India y Latinoamérica. En EE.UU., donde el 36% de la poblacion
ha recibido al menos una dosis de la vacuna, también ha habido un aumento reciente de casos, pero
muy por debajo de los maximos de comienzos de afio (200 mil casos diarios).

Casos globales han vuelto a aumentar, pero Con la excepcidn de Reino Unido, el proceso de

incididos por Europa, India y Sudamérica vacunacion en Europa ha sido lento
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A pesar de lo anterior, las perspectivas econdmicas mundiales han mejorado gracias al avance de la
vacunacion, a fuertes medidas de estimulos —sobre todo en EE.UU.— y mejores datos de actividad
(PMI global de marzo: 54,8). Esto le ha dado un impulso a los distintos mercados. El MSCl global anoto
un incremento de 5% respecto de mediados de marzo, con importantes alzas en Europa (4%) y
Latinoamérica (5%). En EE.UU. el S&P 500 siguié batiendo récords (superd los 4.100 puntos por
primera vez en su historia) con una subida de 6%. La bolsa china divergié de la tendencia global, con
una caida cercana a 1%, pero luego de haber subido con fuerza en meses anteriores. En este contexto,
el indice de volatilidad VIX disminuyd de manera importante y se ubica ya en niveles previos a la
pandemia.

Las tasas de interés de largo plazo continuaron subiendo en la segunda parte de marzo, pero en los
ultimos dias han tendido a estabilizarse. El rendimiento de los bonos a 10 afios en EE.UU. llegd a
ubicarse por sobre 1,7% (mas de 20pb que hace un mes) y, a pesar de que Ultimamente ha
retrocedido, se encuentra en los niveles maximos desde enero de 2020. Las tasas en Europa y Reino
Unido han tenido similar comportamiento, aunque mas acotado.
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PMI global se afianza en terreno optimista A excepcién de China, bolsas del mundo
recuperan terreno
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Detrds del empinamiento de la curva estan las preocupaciones respecto de un rebrote inflacionario
enrepuesta a las fuertes medidas de estimulo y la elevada liquidez global. Con todo, la Fed ha insistido
en que, si bien pueden haber alzas transitorias en la inflacién, no ve aun riesgo que pueda conllevar
incrementos sostenidos en los precios por sobre su tendencia.

Tasas largas detienen empinamiento en el Compensaciones inflacionarias en EE.UU. se
margen y han tendido a aplanarse mantienen en niveles elevados
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En EE.UU. los datos de actividad (manufactura y servicios) han sorprendido al alza, manteniéndose
en terreno optimista (PMI, ISM). La confianza también se ha recuperado, registrando en marzo el
nivel mas alto en un afio (indice Conference Board: 109.7). Esto, sumado al gran paquete de estimulo
fiscal aprobado a mediados de marzo (equivalente a 9% del PIB) llevé al FMI a corregir fuertemente
al alza sus perspectivas de crecimiento para el afio, desde 5,1% a 6,4%, similar a la Ultima proyeccion
del Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés).
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Sin embargo, los indicadores del mercado laboral siguen mostrando resultados mixtos. Si bien el
ritmo de creacién de empleos se ha acelerado (916.000 puestos creados en marzo vs 660.000
previstos), las solicitudes iniciales de desempleo también han subido (744.000 en la primera semana
de abril vs 680.000 esperado). Esto da cuenta de una recuperacion parcial la fuerza de trabajo. Tal
como se esperaba, en su reunion de politica monetaria de marzo el FOMC dejo inalterada la tasa de
los fondos federales y reafirmo su mensaje de que la economia aln necesita estimulos por un periodo
prolongado.

En Europa, la nueva ola de contagios que sacude los paises centrales y las dificultades en el proceso
de vacunacion han hecho mella en la confianza de los consumidores, que volvid a retroceder en
marzo (-10,8 vs -14,8 en febrero) y la encuesta ZEW de expectativas muestra también una caida en
abril (desde 74 en marzo a 66,3). Por su parte, nuevas restricciones han deteriorado el mercado
laboral (tasa de desempleo se mantiene en 8,3% en febrero vs 8,1% esperado). Con todo, el FMI
corrigio levemente al alza las proyecciones de crecimiento del PIB 2021 de la Zona Euro, desde 4,2%
a4,4%, aungue aun por debajo de la estimacion de octubre (5,2%). En este contexto, el Banco Central
Europeo (ECB) mantuvo la tasa de referencia y acelerd el ritmo de compras bajo el Programa de
Emergencia frente a la Pandemia (PEPP), para evitar el incipiente empinamiento en la curva de
rendimientos.

China ha seguido mostrando buenas cifras de actividad (produccién industrial de febrero: 35,1% vs
32,2% previsto; ventas del comercio: 33,8% vs 32%; PMI de servicios de marzo: 56,3 vs 52 esperado,
el mas alto desde noviembre 2020) en un contexto donde la pandemia se ha mantenido bajo control.
Las cifras de importaciones de marzo sorprendieron al alza (38,1% a/a vs 24,4% esperado) dando
cuenta de la fortaleza de la demanda interna. En los préximos dias se conocera el PIB del primer
trimestre, donde el mercado anticipa un avance anual de 18,5% (6,5% en el 4T20), reflejando las
bajas bases de comparacion por el inicio de la pandemia en ese pais.

Aumento de |a tasa de referencia en Brasil Primas por riesgo en la regién retoman
obedece a las fuertes presiones inflacionarias tendencia alcista
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En Latinoamérica, la pandemia ha cobrado nuevos brios con un alza muy significativa de casos en
varios paises. Si bien las perspectivas de crecimiento para el afio han mejorado en el margen, debido
al posible arrastre de la economia norteamericana, los riesgos para la recuperacion permanecen muy
elevados. En el caso de Brasil, la preocupacion del banco central por la aceleracidon de la inflacion lo
llevd a subir la tasa Selic en 75pb durante marzo, por sobre los 50pb esperados. Ademas, introdujo
un sesgo hawkish apuntando a un posible nuevo retiro en igual cuantia en la siguiente reunion del 5
de mayo.

Precios de commodities tienden a estabilizarse ante dudas respecto de la demanda

Tanto el precio del petréleo como el del cobre han interrumpido la acusada tendencia alcista que
exhibfan hasta febrero y han tendido a estabilizarse en las Ultimas semanas. En ambos casos, las
nuevas olas de contagio han generado dudas sobre la evolucién de la demanda en los préximos
meses, lo que, en el caso del cobre, se ha reflejado en un repunte de los inventarios. En tanto, la
OPEP ampliada acordé aumentar moderadamente la produccion de crudo, lo que también habria
incidido en su precio.

Si bien hacia delante vemos que la oferta de ambos commodities seguird relativamente estrecha —lo
que le dara cierto soporte a los precios—, en el caso del cobre debiese haber un moderado ajuste
hacia valores mas coherentes con sus fundamentales de mediano plazo. Con ello, cerraria el afio por
debajo de US54 la libra.

Precios del crudo y cobre interrumpen Inventarios de cobre se recuperan
tendencia alcista
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Fondo Monetario Internacional preocupado por los impactos heterogéneos de la pandemia

M3ds alla de las revisiones al alza en las perspectivas de crecimiento para el afio, el FMI, en los distintos
informes presentados en las reuniones de primavera, llamod la atencion sobre los efectos disimiles
gue ha tenido la pandemia entre paises y dentro de los mismos. Esto, de acuerdo con el organismo
internacional, podria tener implicancias para la recuperacién en el corto plazo y tener repercusiones
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de largo plazo. También destacd que los esfuerzos de politica publica deben continuar, focalizandose
en medidas de apoyo a la salud y ayuda fiscal a los hogares en lo inmediato, mientras continue la
crisis sanitaria. Luego, una vez superada la pandemia, debiesen centrarse en apoyar la inversion y la
productividad. En un escenario de ya elevados niveles de deuda publica, apoyos fiscales adicionales
deberian sustentarse en una mayor carga tributaria y en un gasto eficiente.

Dentro de los riesgos para la recuperacién, apuntaron a un posible endurecimiento de las condiciones
financieras una vez que EE.UU. inicie el proceso de retiro de su estimulo monetario. El ejemplo del
taper tantrum de 2013, donde un abrupto incremento en las tasas largas generd un significativo
impacto en las economias que venian recuperandose de la crisis financiera, permite dimensionar los
severos efectos que esto pudiese ocasionar. Por lo mismo, llamaron a que un eventual proceso de
alza de tasas de politica sea paulatino y con una comunicacion adecuada.

Perspectivas de crecimiento para Chile se revisan al alza, pero nueva ola de contagios siembra dudas

El Imacec de febrero mostré que la economia siguid recuperandose durante el verano y alcanzé los
niveles previos a la pandemia (Imacec: -2,2% a/a; Imacec desestacionalizado: 0,2% a/a). Destacd el
alza de los servicios y la manufactura, y un comercio que se mantuvo elevado, todavia favorecido por
las inyecciones de liquidez recibidas por los hogares con los retiros de fondos de pensiones.

Imacec desestacionalizado recuperd lo perdido  Se observa amplia heterogeneidad entre
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Sin embargo, al igual que en otros paises de la regién, desde fines de febrero se produjo un
significativo rebrote de contagios de Covid y se ha alcanzado un nuevo maximo con mas de 8.000
casos diarios a comienzos de abril. El proceso de vacunacién ha proseguido a un ritmo elevado, pero
se observa una moderacidn en la velocidad de inoculacion, sobre todo en el caso de las personas que
reciben la primera dosis. Con todo, al cierre de este informe, cerca de 7,5 millones de personas habian
recibido la vacuna, de las cuales 4,6 millones tenian las dos dosis.
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Chile y otros paises de la regién enfrentan una En lo mas reciente, las comunas en cuarentena

nueva ola de contagios representan al 90% de la poblacién
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En este contexto, estimamos que la actividad de marzo sufrié los primeros embates de esta nueva
ola de contagios, sobre todo en la segunda parte del mes cuando mds de un 40% de la poblacion pasé
a vivir en comunas en fase 1. Esto llevd a la paralizacion de algunas actividades y al descenso de la
movilidad, aunque a un ritmo mucho menor que hace un afio cuando se inicié la pandemia.

Por otra parte, varios indicadores del mes mostraron un dinamismo importante: las ventas de
vehiculos nuevos se aceleraron (32,7% m/m); la confianza empresarial volvié a subir (IMCE total: 55,9;
IMCE sin mineria: 56,8); las importaciones alcanzaron sus valores maximos desde 2012 y crecieron a
cifras récord (56,1% a/a); y, las exportaciones completaron siete meses con expansiones a dos digitos
(29,3% a/a). Con ello, estimamos que el Imacec de marzo habria tenido una caida cercana a 2%
respecto de febrero, bastante menor que la contraccién de marzo de 2020. Por su parte, su crecimiento
anual se habria empinado hasta un rango de entre 3% y 4%.

Por otro lado, la intensificacion de las medidas de confinamiento se sentird con mayor fuerza en la
actividad de abril. En lo que va del mes, la movilidad ha retrocedido de manera importante vy la
generacion eléctrica se ha contraido. Estimamos que el Imacec de abril tendrd un retroceso de entre
4% y 5% respecto de marzo, pero su crecimiento anual serd de cerca del 10% gracias a las bajas bases
de comparacién.

En nuestro escenario central, asumimos que la economia sigue operando a baja capacidad hasta el
tercer trimestre. A partir de ese momento, debiese producirse un paulatino desconfinamiento, a
medida que la pandemia retrocede. Con ello, proyectamos que el PIB tendrd una expansién de entre
6% Yy 7% en 2021, similar a lo que anticipamos en nuestro informe anterior y en linea con las recientes
previsiones contenidas en el IPoM de marzo del Banco Central.
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Importaciones alcanzan maximos histéricos Exportaciones mineras y agricolas mantienen
elevado dinamismo
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Tasa de desempleo se mantiene elevada

Luego de una recuperacion importante en la segunda parte de 2020, la creacidon de empleo ha
tendido a estancarse —entre agosto y noviembre promedié 200 mil personas mensuales, mientras
gue entre diciembre y febrero cayé a 70 mil mensuales— vy la tasa de desempleo ha seguido sobre
10%. Esto, a pesar de una tasa de participacién muy por debajo de sus promedios histéricos. Con ello,
en el trimestre movil terminado en febrero habia en torno a 900 mil ocupados menos que en igual
periodo de 2020.

Tasa de desempleo se estabiliza sobre 10% La recuperacién del mercado laboral se ha
ralentizado en los Ultimos meses
14 -
400 - B Fuerza de trabajo (miles m/m)
B Empleo total (miles m/m)
12 A 200
0
10 | 10.3
-200
8 -
-400
6 -
-600
4 T T T T -800 -
mar.10 sep.12 mar.15 sep.17 mar.20 ene.20 abr.20 jul.20 oct.20 ene.21
Fuente: INE y Santander Nota: Cifras desestacionalizadas

Fuente: INE y Santander



& Santander

Algunos sectores han tenido recuperaciones relevantes de empleos, pero siguen muy por debajo de
la situacion previa a la pandemia, como comercio y manufactura. Otros, donde la interaccidn social
es mas necesaria, como hoteles y restaurantes, entretenimiento y transportes, siguen
proporcionalmente muy rezagados.

Hacia delante, algunos indicadores apuntan hacia una recuperacion algo mas rapida del empleo. En
particular, los avisos laborales han subido de manera muy notoria y alcanzan valores maximos de dos
afios, lo cual indica una demanda por trabajo mds dindmica. Sin embargo, en el corto plazo, las nuevas
restricciones en la movilidad llevaran a una nueva destruccién de puestos de trabajo y un alza en la
tasa de desempleo. Mientras duren las medidas de distanciamiento social, las politicas de fomento a
la contratacién de mano de obra tendrdn poco impacto. Estas debiesen ser reimpulsadas con fuerza
una vez que las condiciones sanitarias permitan una mayor apertura.

Sectores mas golpeados por distanciamiento Avisos laborales en internet alcanzan maximos
social son los que mantienen mayores brechas de dos afios
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Mercados locales se ven impactados por aceleracién de contagios

Desde nuestro informe anterior, los precios de los activos financieros se han visto influidos, por un
lado, por el mayor optimismo que muestran los mercados internacionales y, por otro, por la
aceleracion en los contagios en el pais.

Aligual que las principales plazas, la bolsa local ha exhibido un aumento en lo que va de abril (+1,1%),
aungue mas moderado. Los positivos resultados de las principales compafiias que forman parte del
IPSA, asi como las mayores compras netas por parte de inversionistas institucionales tendieron a
darle un impulso, el que fue contrarrestado en parte por los retrocesos de las acciones mas sensibles
a las nuevas restricciones sanitarias.
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Se mantiene importante empinamiento en la
curva de retornos
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El délar se mostrd relativamente estable en el mes, oscilando en torno a $ 720, en un contexto donde
el precio del cobre se ha mantenido en niveles por sobre USS 4 la libra. En los Ultimos dias, sin
embargo, la moneda ha tendido a apreciarse nuevamente, en linea con la debilidad del délar a nivel
global. También han incidido las presiones vendedoras tanto del Ministerio de Hacienda —que elevd
el monto méaximo de las subastas diarias desde USS 120 millones durante marzo a USS 150 millones
en abril-, como de la posicién forward de contrapartes no residentes, cuyo flujo diario se ha

mantenido en torno a USS 4.100 millones.

Tipo de cambio ha oscilado en torno a un valor
estable
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Se mantiene la elevada posicién vendedora de
ddlares por parte de no residentes
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Hacia delante, seguimos estimando que el délar tendria una moderada tendencia al alza, para cerrar el
afio en niveles en torno a $ 750. Esto, debido a que esperamos una cierta normalizacién en el precio
del cobre, que debiese cerrar por debajo de USS 4 la libra y una apreciacion del délar a nivel global
producto de las mejores perspectivas econdémicas para EE.UU.

Banco Central mantendrd la TPM en 0,5% hasta comienzos de 2022

A fines de marzo, el Banco Central publicd el primer IPoM del afio donde elevé las proyecciones de
crecimiento de la economia hasta un rango de entre 6% a 7% (5,5% a 6,5% en diciembre de 2020) y
de lainflacion total (la inflacidn subyacente la reviso a la baja). Esto, junto con el aumento en la banda
superior del corredor de TPM, fue interpretado como una validacion a la tendencia al alza que venian
mostrando las tasas swaps desde febrero, dando pie a incrementos adicionales.

La nueva ola de contagios en el pais y la moderacidon en el aumento de las tasas de interés
internacionales han puesto una nota de cautela. Esto, mas declaraciones del Presidente del Banco
Central en el sentido de ver improbable el inicio del retiro monetario este afio, han llevado a que
desde comienzos de abril las tasas swap tengan caidas de entre ocho y 20 puntos base en los plazos
entre uno y cinco afios. Con todo, éstas siguen apuntando a que hacia fines de este afio podriamos
ver el primer incremento de la Tasa de Politica Monetaria (TPM).

Sin embargo, tal como destacamos en nuestro informe Vision de Mercados, estimamos que la TPM
permanecera en los niveles actuales por lo que resta del afio para iniciar, recién a principios de 2022,

un gradual proceso de subidas. Lo anterior debido a las elevadas holguras aun presentes en el
mercado laboral, que mantendran bajas las presiones inflacionarias de mediano plazo, y los elevados
riesgos que todavia existen en la economia, tanto por la situacién sanitaria como por el estado de las
hojas de balance de las empresas. Esto Ultimo justifica una estrategia de espera para la autoridad
monetaria. Si con el correr del tiempo el Consejo se convence de que las condiciones para retirar el
estimulo estdn maduras, siempre existe la posibilidad de proceder con incrementos mas agresivos de
la tasa. Por el contrario, si el proceso de alzas se inicia a destiempo, se corre el riesgo de afectar la
recuperacion.

Estimamos que la TPM se mantendra en 0,5% hasta
comienzos de 2022

3

Tasas swap inferiores a cinco afios detienen
tendencia al alza en abril
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Se disipan efectos del shock de liquidez en los precios

El IPC de marzo (0,4%) estuvo algo por debajo de las expectativas de mercado (Santander: 0,5%;
Bloomberg: 0,5%), con sorpresas concentradas en la divisién de alimentos y bebidas que retrocedio
0,4% en el mes. De esta manera, la variacion anual del indice se mantuvo por debajo de la meta
(2,9%). La inflacion subyacente -medida por el IPC sin alimentos y energia- tuvo un alza importante
(0,5%) por efectos estacionales, pero su variacion anual se mantuvo en torno a 2,5%, dando cuenta
de presiones inflacionarias acotadas.

Por segundo mes consecutivo el IPC sorprende  Apreciacién de la moneda en los ultimos meses
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La sorpresa negativa del IPC de marzo -que se suma a la de febrero- podria estar mostrando que el
impulso a los precios por las inyecciones de liquidez recibida por los hogares comienza a difumarse.
En los proximos meses, las nuevas medidas de confinamiento tendrdn un impacto negativo en los
ingresos de los hogares. Sin embargo, tal como lo sefialé el Banco Central en su ultimo IPoM, aun
existen abundantes recursos empozados en activos liquidos que podrian volver a canalizarse hacia
consumo. A ello se agregan las nuevas medidas fiscales de apoyo a las familias (Bono Clase Media,
Ingreso Familiar de Emergencia, Crédito Solidario) y un eventual tercer retiro de fondos de pensiones
lo que le dara sustento relevante a la demanda agregada. Por otro lado, la oferta se vera constrefiida
por la menor movilidad. Esto podria generar presiones al alza puntuales en algunos precios, aunque
un porcentaje mayor de imputaciones en los calculos del INE debiese moderar posibles incrementos
en los registros del IPC.

De esta manera, mantenemos nuestra vision de que la variacién anual del IPC tendrd un repunte
transitorio a mediados de afio -que podrian ubicarla incluso por sobre 4% debido a las bajas bases de
comparacion-, pero luego veriamos un descenso, con lo que cerraria 2021 algo por sobre 3%. A
mediano plazo, las elevadas holguras aun presentes en el mercado laboral mantendran bajas las
presiones inflacionarias.
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Se mantiene significativo impulso fiscal

En los dos primeros meses del afio el gasto fiscal, si bien se ha moderado, sigue con un fuerte impulso,
explicado por el Ingreso Familiar de Emergencia y el Subsidio al Empleo (Gasto total: 10,7% a/a;
Subsidios y donaciones: 27,5% a/a). Los ingresos, en tanto, a pesar del elevado precio del cobre
siguen rezagados (- 3,7% a/a), con caidas en las cotizaciones previsionales (-18% a/a) y menores
ingresos tributarios (-1,1% a/a). Con esto, el déficit fiscal ha continuado amplidndose y alcanza 7,9%
del PIB en los ultimos doce meses.

El gasto mantiene altas tasas de crecimiento En los ultimos doce meses el déficit fiscal alcanza
7,9% del PIB
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Fuente: Dipres y Santander Fuente: Dipres y Santander

La semana pasada el Congreso aprobd la extensién del Ingreso Familiar de Emergencia —con pagos
en abril, mayo y junio y que abarcara hasta el 80% de menores ingresos— y un nuevo Bono Clase
Media, con condiciones similares al otorgado en 2020. El gasto adicional de estas medidas es del
orden de USS 5.400 millones (1,8% del PIB), monto adicional a lo contemplado en el Fondo Covid ya
incluido en la Ley de Presupuestos.

Segun lo anunciado, el financiamiento de las nuevas medidas seria cubierto en parte con los mayores
ingresos del cobre. De acuerdo con nuestras estimaciones, con un precio promedio de USS 3,8 por
libra para el afio, la recaudacién adicional, respecto a las proyecciones del ultimo Informe de Finanzas
Publicas (que consideraba un precio promedio de USS 3,35), seria cercana a USS 1.500 millones. Dado
esto, proyectamos que el déficit fiscal al cierre de este afio se ubicara en torno a 4,5% del PIB (versus
3,3% estimado en el Ultimo IFP). Si bien esto implica una reduccion significativa respecto al déficit de
7,4% del PIB alcanzado en 2020, el impulso fiscal seguira siendo elevado. Asimismo, la deuda bruta
del Gobierno seguird escalando y cerraria por sobre 36% del PIB.
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Proyecciones macroecondmicas

Cuentas Nacionales 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P

PIB (var.real % a/a) 1,8 2,3 1,7 1,2 3,7 0,9 -5,8 5,5/6,5 3,0/4,0
Demanda interna (var. real % a/a) -0,5 2,5 1,8 2,9 4,5 1,0 9,1 9,3 5,2
Consumo total (var. real % a/a) 2,9 2,6 3,5 3,6 3,7 0,8 -6,9 7,5 4,2
Consumo privado (var. real % a/a) 2,7 2,1 2,7 3,4 3,8 1,0 -7,5 8,2 4.4
Consumo publico (var. real % a/a) 3,8 4.8 7,2 4.6 3,3 -0,2 -39 51 2,9
Formacién capital fijo (var. real % a/a) -4,8 -0,3 -1,3 -3,1 5,1 4.4 -11,5 12,5 3,0
Exportaciones (var. real % a/a) 0,3 -1,7 0,5 -1,5 5,3 -2,6 -1,0 2,9 0,5
Importaciones (var. real % a/a) -6,5 -11 0,9 4.6 8,1 -2,4 -12,7 12,0 7,2
PIB (USS miles de millones) 260,6 2443 2506 277,1 2989 2827 255 300 307
PIB per capita (USS miles) 14,6 13,6 13,8 15,0 15,9 14,8 13,0 15,3 15,5
Poblacién (millones) 17,8 18,0 18,2 18,4 18,8 19,1 19,5 19,7 19,7

Balanza de Pagos 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Balanza comercial (USS miles de millones) 6,5 3,4 49 7,4 4,6 4,2 16,8 14,5 8,5
Exportaciones (USS miles de millones) 75,1 62,0 60,7 68,8 75,2 69,9 71,7 82,5 78,5
Importaciones (USS miles de millones) 68,6 58,6 55,9 61,4 70,6 65,7 54,9 68,0 70,0
Cuenta Corriente (USS miles de millones) -5,2 -5,7 -5,0 -6,4 -9,2 -10,5 3,4 -8,6 9,1
Cuenta Corriente (% PIB) -2,0 -2,4 -2,0 -2,3 -3,1 -3,7 1,3 -2,8 -3,0

Precio del cobre (promedio anual, USS/Ib) 3,11 2,50 2,21 2,80 2,96 2,72 2,80 3,8 3,6
Precio del petréleo WTI (prom. anual,

USS/bbl) 93,1 48,7 43,2 50,9 64,8 57,0 39,0 57 60
Mercado Monetario y Cambiario 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022°P
Inflacion del IPC (var. a/a, % a diciembre) 4,6 4,4 2,7 2,3 2,6 3,0 3,0 3,3 3,0
Inflacion del IPC (var. a/a, % promedio) 4,7 4,3 3,8 2,2 2,4 2,3 3,0 3,5 2,9
Inflacion del IPCSAE (var. a/a, % a diciembre) | 4,3 4,7 2,8 1,9 2,3 2,5 2,6 2,5 2,7
Tipo de cambio CLP/USS (cierre afio) 607 707 667 615 696 745 711 750 760
Tipo de cambio CLP/USS (promedio afio) 570 654 677 649 640 703 792 730 755

Tasa de politica monetaria (%, cierre afio) 3,00 3,50 3,50 2,50 2,75 1,75 0,5 0,5 1,5

. 1o .
Tasa de politica monetaria (%, promedio 375 306 35 27 252 248 0,8 0,5 0,8

afio)

Politica Fiscal 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Gasto publico (var. real % a/a) 6,4 7,4 3,8 4,8 3,5 4,1 11,0 50 2,5
Balance del Gobierno Central (% PIB) -1,6 -2,2 -2,7 -2,8 -1,6 -2,8 -7,4 -4,5 -3,5

Deuda bruta Gob. Central (USS miles de mill.)| 36,6 39,0 53,4 68,9 70,2 74,4 91,6 98,0 110,0

Fuente: BCCh, INE y Santander.
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CONTACTO
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Accede a nuestros informes en:

@ https://banco.santander.cl/estudios

Este informe ha sido preparado solo con el objetivo de brindar informacién a los clientes de Banco Santander Chile. No es una
solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguna de las acciones o activos financieros que en él se mencionan, cuyas
cotizaciones son esencialmente variables, por lo que no es posible garantizar que la rentabilidad presente o pasada se repita
en el futuro. Esta informacion y aquella en la que estd basada, han sido obtenidas de fuentes que estimamos confiables. Sin
embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las proyecciones y estimaciones que aqui se presentan han sido
elaboradas por nuestro equipo de trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles; lo que no implica que éstas
efectivamente se cumplan. Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe no seran necesariamente
actualizadas y pueden ser modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo de
la informacion que aqui se presenta, requerird de un andlisis propio del cliente y serd de exclusiva responsabilidad de la persona
que la realiza.
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