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Posibilidad de retiro focalizado de fondos tendria
impacto acotado en las variables financieras

De no sufrir modificaciones relevantes, el proyecto del ejecutivo para el uso de fondos de pensiones
para saldar deudas implicaria liquidacién de activos entre US$ 2.000 millones y US$ 4.000 millones.
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baja, con una caida mensual de 0,7%, confirmando la pérdida de impulso
que se observa desde fines de 2021. El estrechamiento de las condiciones
financieras, los efectos del conflicto en Ucrania y la incertidumbre politica
interna llevardn a que la actividad continie moderandose, para cerrar el
afio con una expansion de un 1,5%.
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e EI IPC de marzo tuvo una fuerte aceleracién (1,9% m/m) muy por sobre lo
esperado. Este registro evidencié los efectos rezagados de las alzas de
precios del afio pasado y los impactos del conflicto bélico en Ucrania. Las
presiones inflacionarias se mantendran elevadas hasta mediados de afio, RODRIGO CRUZ

pero debiesen disminuir conforme la economia se enfria. Economista

e Banco Central subié la TPM menos que lo esperado en marzo (hasta 7%) y rodrigo.cruz@santander.cl
sefialé una postura dovish hacia delante. Sin embargo, la sorpresa
inflacionaria de marzo, junto con el impacto —aunque acotado— de un
posible nuevo retiro de fondos podrian llevar a una reevaluacién de la
estrategia monetaria. Asi, de materializarse el proyecto de retiro focalizado,
la TPM podria subir en torno a 100 pb en la préxima reunién de mayo.

e Perspectivas para la actividad global se resienten por la prolongacién del
conflicto bélico en Ucrania. La intensificacion de la postura rusa y la
ampliacion de las sanciones econdmicas hacen prever un debilitamiento en
el crecimiento del PIB mundial. China, por su parte, vuelve a ser foco de
preocupacién por brotes de Covid-19 y estrictas medidas sanitarias.

e Inflacién alrededor del mundo sube con fuerza por alzas en las materias
primas. Si bien el petréleo ha mostrado correcciones en el margen —gracias
a la liberacidon de reservas estratégicas—, aun se mantiene en niveles
elevados. Esto, junto con los altos valores de los granos, seguiran
presionando los precios.

e los principales bancos centrales aceleran proceso de normalizacién
monetaria. La Fed inicié proceso de alzas de tasa —alinedandose con otros
bancos centrales de paises desarrollados— y se apresta a reducir su hoja de
balance. En respuesta, las tasas de largo plazo han escalado mas de 50pb y
el délar se ha fortalecido a nivel global.
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Gobierno presenta proyecto para retiro focalizado de fondos de pensiones

El avance de la discusién sobre un nuevo retiro de fondos de pensiones y la poca claridad respecto
del alineamiento de los parlamentarios oficialistas llevd al Ejecutivo a presentar un Proyecto de Ley
(PdL) alternativo que permite el retiro del 10% de los ahorros previsionales —con un tope de UF 150—
para usos especificos: pago de deudas alimenticias, ahorro para la vivienda, pago de deudas de salud,
servicios basicos y financieros. Luego de su avance en la Comisidon de Trabajo de la Camara de
Diputados, la probabilidad de que este proyecto sea aprobado es elevada. Del mismo modo, el
rechazo a la mocién parlamentaria para un “quinto” retiro en la Comisién de Constitucién reduce la
posibilidad de que esta vea la luz. De ratificarse el rechazo en el pleno de la Cdmara, en principio no
podria tramitarse una propuesta similar, al menos, durante un afio.

La propuesta del Gobierno, tal como se ingresé al Congreso, podria implicar retiros por cerca de USS
3.000 millones (en torno a 1% del PIB) de acuerdo con estimaciones del Ministerio de Hacienda (entre
USS 2.000 millones y USS 4.000 millones segtin nuestras estimaciones), lo que llevaria a liquidaciones
de activos por un monto equivalente. Esto presionaria a la baja los precios de los activos de renta fija
local y al alza las tasas de interés. Por su parte, si bien los recursos estarian inicialmente destinados
al pago de deudas, el caracter fungible del dinero permitiria que una fraccion se- oriente a gasto, con
las consiguientes implicancias sobre la inflacidon. Con todo, tal efecto seria acotado por cuanto la
mayor liquidez para consumo seria baja y la transmision hacia precios, limitada.

Mds alld de los impactos inmediatos sobre los flujos financieros, este proyecto vuelve a debilitar el
pilar contributivo del sistema de pensiones, disminuyendo los ahorros y abriendo la posibilidad que
los fondos para la jubilacion se destinen a otros fines.

Por otra parte, de cerrarse la discusion sobre nuevos retiros, se eliminaria una fuente de
incertidumbre para los mercados financieros, lo que podria reducir las primas por riesgo presentes
en los precios de varios activos locales.

El efecto final sobre los precios de mercado dependerd del resultado final de la tramitacién del
proyecto del Ejecutivo —aun falta la aprobacion en particular en Sala y es posible que se hagan
modificaciones—, y de los montos de cada instrumento que efectivamente se liquiden. También, de
las correcciones que pudiesen ocurrir en caso de que se rechace definitivamente el “quinto” retiro
por cuanto es posible que los precios actuales hayan incorporado alguna posibilidad de que éste
avance —las tasas nominales subieron mas de 30pb en el Ultimo mes, el tipo de cambio se deprecid
mas alld de lo coherente con sus fundamentales y la bolsa retrocedid. De esta manera, estimamos
qgue de aprobarse sélo el PdL del Ejecutivo, sin modificaciones sustantivas, el efecto final sobre las
variables financieras seria relativamente acotado.
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Tasas nominales aumentaron ante alza de la
inflacién y posible retiro masivo de fondos
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...desacoplandose de movimientos de monedas
de paises similares
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IPSA se acopla a las caidas de la regién en el
ultimo mes
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Economia chilena transita por un necesario proceso de enfriamiento

Durante febrero, la economia continud la desaceleracién iniciada a fines del afio pasado. El Ultimo
Imacec se ubicé bastante por debajo de lo previsto (6,8% vs. 8% Bloomberg) y cayd de manera
importante respecto de enero (-0,7% m/m desestacionalizado). En el margen, todos los sectores
perdieron fuerza, pero destacaron los retrocesos de manufacturas, servicios y comercio.
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Los datos de marzo fueron mas bien mixtos. El IMCE volvié a retroceder (47,5 vs. 51,2 previo) y se
ubicd en terreno contractivo. Si bien todos los sectores experimentaron caidas, algunos subindices
relativos a la percepcion de demanda y produccion, en industria y comercio, mejoraron. Las ventas
de automoviles, en tanto, volvieron a exhibir niveles récord, y las importaciones de bienes de
consumo y de capital se recuperaron. Con estos antecedentes, estimamos que el Imacec del mes
pasado habria mantenido un nivel relativamente estable, con lo que su variacion anual se habria
ubicado entre 6,5% y 7%.

Confianza empresarial mantiene tendencia a la Ventas de automdviles se recuperan en el
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Importaciones de bienes de consumo crecen También lo hacen las de bienes de capital,

fuertemente en marzo aunque de manera mas moderada
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La contraccién monetaria por parte del Banco Central, sumado al estrechamiento de las condiciones
financieras globales, los efectos de la guerra en Ucrania y la incertidumbre politica interna llevaran a
gue la actividad continlie moderandose hacia delante. Esto, junto con las altas bases de comparacién,
hard que en la segunda parte del afio observemos tasas de crecimiento negativas.

El plan “Chile Apoya”, anunciado por el Gobierno a comienzos de abril (el cual incluye la extensién
del IFE laboral para el segundo vy tercer trimestre del afio, incremento de la inversion publica en
regiones, fondo de estabilizacion de precios de las parafinas, entre otras medidas) no implica un
cambio sustantivo del marco fiscal para este afio —se financia con reasignaciones presupuestarias, la
Glosa Republicana y el Fondo de Emergencia Transitorio—y apunta a impulsar la recuperacion de los
sectores mas rezagados por la pandemia, asi como a contener algunas presiones de precios. De este
modo, no incidiria mayormente en la dinamica de la actividad econdmica en 2022.

Por su parte, el proyecto para un retiro de fondos previsionales para pago de deudas y ahorro para
la vivienda implicard una inyeccién adicional de liquidez moderada. Dado el caracter fungible del
dinero, de los aproximadamente USS 3,000 millones que se retirarian, una fraccion podria
redestinarse a gasto, aunque probablemente menos de USS 1.500 millones (0,5% del PIB), lo que,
ademas, podria ocurrir a lo largo de varios trimestres. Por lo mismo, el efecto en el crecimiento de
este afio seria limitado.

De esta manera, mantenemos nuestra estimacion de expansion de la economia para 2022 en torno
a 1,5%. Esta cifra estd en linea con la Ultima proyeccién del Banco Central en el IPoM de marzo que
la ubico en un rango de entre 1% vy 2%.
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IPC de marzo sorprende fuertemente al alza, evidenciando presiones inflacionarias mayores a
las previstas

Conun 1,9% (9,4% anual), el IPC de marzo sorprendié al mercado (1,2% Bloomberg, 1,5% Santander),
siendo el mayor registré en 28 afios. Esta cifra se vio impulsada por una fuerte alza en alimentos
(3,9%, con una incidencia de 0,8%), asi como por los reajustes anuales de educacién (6,6%, con una
incidencia de 0,4%) e incrementos en los valores ligados al transporte (automovil nuevo,
combustibles y pasaje aéreo, con una incidencia de 0,2%). La inflacion subyacente (IPC sin alimentos
y combustibles) tuvo un aumento menor, aunque significativo (1,2% m/m, 7,2% a/a). Asi, si bien gran
parte de la subida del IPC se explicé por solo tres divisiones de la canasta, el indice de difusion mostré
gue un 70% de los precios exhibieron incrementos, dando cuenta de presiones inflacionarias
extendidas.

La dindmica de precios reciente refleja los efectos de segunda vuelta de la aceleracion de la inflaciéon
del afio pasado —reajustes en servicios indexados a la inflacién como es el caso de educaciéon— en un
contexto donde la economia aun se encuentra operando por sobre su capacidad, y el impacto de las
alzas en los valores internacionales de los alimentos, producto de la guerra en Ucrania.

Hacia delante, las presiones inflacionarias se mantendran elevadas, particularmente en los alimentos,
debido a la dindmica internacional de precios. A su vez, es posible que veamos una tendencia a la
depreciacién del peso, que también impulsara los precios de bienes importados. A ello se agrega la
posibilidad del retiro focalizado de fondos de pensiones que, si bien tendria un impacto acotado en
el consumo, pondria algo mas de presion sobre los precios. Por otro lado, la moderacion de la
actividad econdmica deberd poner cierto freno a las subidas en la segunda parte del afio. Asimismo,
los precios de las materias primas, una vez concluida la guerra en Ucrania, debiesen retroceder. Con
estos elementos, estimamos que para el término del ejercicio la inflacion cerrard algo por sobre 8%.

IPC de marzo sorprende fuertemente al alza Inflacién en doce meses alcanza 9,4%, la mayor
desde 2008
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Aungue el alza se concentrd en pocos items, un  Presiones se mantendran elevadas por dindmica

70% de la canasta subid de precios internacional de precios
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Luego de un IPoM dovish, sorpresa inflacionaria de marzo vuelve a poner presién al Banco
Central

En su Reunidn de Politica Monetaria de marzo, el Consejo del Banco Central decidio elevar la TPM en
150 pb, hasta 7%, siendo parte del conjunto de economias con mayores alzas en sus tasas de politica.
Si bien fue un aumento significativo, la magnitud estuvo por debajo de la esperada por el mercado
(200 pb 0 mas). La postura menos agresiva se ratificod en la minuta de la reunién, donde se sefiala que
las opciones de politica solo consideraron aumentos de 125pb, 150 pb o 175pb, y que alzas sobre
este rango estaban “fuera del escenario macroecondmico plausible”. Por su parte, el dltimo IPoM
mostré una vision benigna respecto de la evolucion futura de la inflacion y constaté la desaceleracion
de la actividad, dando pie a una estrategia monetaria con subidas acotadas de la TPM. Asi, de acuerdo
con el centro del corredor publicado en el informe, la tasa podria llegar a 7,5% en mayo, para
mantenerse ahi hasta diciembre, y luego comenzar un gradual descenso. Luego de estas sefiales, las
tasas de mercado se ajustaron significativamente a la baja, apuntando a una TPM algo por sobre 8%
en la segunda parte del afio.

Con todo, el fuerte aumento del IPC de marzo fue mayor que lo considerado en el IPoM, tal como
reconocieron dos consejeros del instituto emisor. Por su parte, la persistencia de la guerra en Ucrania
y un posible nuevo retiro de fondos previsionales —aunque acotado— agregan presiones adicionales
sobre los precios. Asi, es probable que la estrategia monetaria delineada en el informe de marzo haya
perdido vigencia y deba ser recalibrada a la luz de los nuevos antecedentes. Por lo mismo, estimamos
gue el Consejo subird la TPM en torno a 100 pb en su reunién de mayo y luego la mantendra hasta
diciembre, mes en el que comenzaria a reducirla. Esto, suponiendo que un retiro masivo sin
restricciones de fondos de pensiones no es aprobado en el Congreso. De lo contrario, el Banco Central
se veria obligado a subidas auin mas intensas de su tasa para intentar drenar nuevas inyecciones, lo
que llevaria la TPM a niveles por sobre 9%.
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Chile es una de las economias con mayores TPM llegaria a su maximo nivel en la reunién de

aumentos en la tasa de politica mayo
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Prolongacién de la crisis en Ucrania debilita las perspectivas de crecimiento global

El conflicto en Ucrania ha seguido marcando la pauta de los mercados y, hasta ahora, no se percibe
un horizonte claro de resolucién. Aun cuando el ejército ruso se ha retirado de la zona de Kiev, se
espera una intensa ofensiva en la parte este de Ucrania. Los paises occidentales siguen discutiendo
nuevas sanciones econémicas —incluyendo la posibilidad de un embargo a las exportaciones de gas,
petréleoy carbdn de Rusia—y el régimen de Putin ha sido excluido del Consejo de Derechos Humanos
de las Naciones Unidas.

Las alzas de los precios de las materias primas, producto del conflicto, ya se han reflejado en las
inflaciones de muchos paises, exacerbando las presiones que se habian incubado previamente por
las inyecciones de liquidez y las disrupciones en las cadenas logisticas. En la medida que la guerra
persista, el dafio en las exportaciones de materias primas —en particular, cereales— podria
profundizarse, elevando aliin mas los precios.

El conflicto bélico en Ucrania podria reducir ..asi, la menor exportacién esperada puede
significativamente la exportacion de cereales...  exacerbar la inflacidn de alimentos
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En respuesta a las subidas de precios, los principales bancos centrales han acelerado los retiros de
los estimulos monetarios y las condiciones financieras se han estrechado. Los rendimientos de largo
plazo de las principales economias han subido de manera significativa, con el T10 en EE.UU.
alcanzando niveles en torno a 2,7% (+75pb desde el cierre estadistico de nuestro informe previo), su
mayor nivel en tres afios. Con ello, el délar se ha tendido a fortalecer a nivel global (DXY: 100 puntos).
En el Ultimo mes se observd una moderacidon de la aversion al riesgo (VIX: -11 puntos), y los indices
bursatiles exhibieron un repunte parcial (MSCI global: +3,6%), aun cuando retrocedieron en el
margen. Al cierre de este informe se conocié el IPC de EE.UU. que, si bien elevod la inflacion hasta
8,5%, mostré una moderacion en el componente subyacente. Esto dio paso a una cierta correccion a
la baja en las tasas de interés a nivel global.

Con todo, el estrechamiento de las condiciones financieras de las Ultimas semanas, mas la
incertidumbre que ha producido la guerra, han llevado a revisiones a la baja en el crecimiento global.
Segun el ultimo reporte de la OCDE, el impacto negativo en el PIB del conflicto seria cercano a 1%
durante este afio. Por su parte, la posible inversién en la curva de rendimientos en EE.UU. anticiparia
una recesion hacia delante, tal como se desprende de la evidencia historica.

Elevadas y persistentes presiones inflacionariasa Tasas de largo plazo en las principales

nivel global economias siguen escalando
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indices bursatiles, a pesar de la caida en el
margen, se recuperan de las pérdidas previas...
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...eNn un contexto de menor aversion al riesgo y
fortalecimiento del ddlar global
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En EE.UU., la Reserva Federal (Fed) inicié el proceso de retiro del estimulo con un incremento de 25
pb en su tasa rectora, en linea con lo que se esperaba. Sin embargo, en su comunicacion apuntoé a la

necesidad de alzas mayores durante el aflo —tal como se desprende de los dots y de la minuta de Ia
reunién—y una reduccién en su hoja de balance. Esto Ultimo se produciria a una velocidad mas rapida
que el retiro del periodo 2017-19, con una disminucion de las tenencias de bonos del Tesoro y de
valores respaldados por hipotecas que podria alcanzar USS 95 mil millones por mes. Se espera que
los montos precisos sean oficialmente anunciados en la préxima reunién del 3 y 4 de mayo.

Mercado espera fuertes incrementos de la tasa
de los Fed Funds durante este afio
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Reserva Federal comenzara a reducir su hoja de
balance en junio
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La invasidon a Ucrania continla siendo el motivo de mayor preocupacién en Europa. El temor por el

conflicto llevé a que la Ultima encuesta de expectativas ZEW cayera a minimos no vistos desde el
inicio de la pandemia (-38.7 vs. 48.6 previo). Si bien se espera un efecto relevante en el crecimiento
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de la regién durante el afio, los datos conocidos hasta ahora muestran que el relajamiento de las
restricciones sanitarias ha permitido un repunte significativo del sector de servicios (PMI servicios de
marzo: 55,6 v. 54,8 esperado). Por su parte, la inflacion de la Zona Euro sorprendié fuertemente al
alza en marzo y llegd a maximos no vistos en décadas (7,5% a/a v. 6,7% esperado). Esto pone
nuevamente presién a la autoridad monetaria que, hasta ahora, ha mantenido su tasa rectora en
terreno negativo y ha continuado incrementando su hoja de balance. Con todo, las tasas de largo
plazo del Viejo Continente se han empinado de manera sustantiva (+55 pb) y se han vuelto a instalar
en terreno positivo.

A diferencia de otros paises, China se encuentra viviendo una nueva ola de contagios de Covid-19. Su
estricta politica de “cero tolerancia” ha significado severas cuarentenas en algunas ciudades,
incluyendo Shanghai, volviendo a encender las alertas por posibles disrupciones en las cadenas
logisticas. A lo anterior se suma el complejo proceso de desapalancamiento del sector inmobiliario
iniciado hace un afio. Los indicadores de actividad de marzo reflejaron el impacto de las medidas de
confinamiento, con indicadores de PMI ubicdndose por debajo del nivel neutral de 50, y las
expectativas de crecimiento para este afio se han revisado a la baja (Banco Mundial y Bloomberg:
5%). En este contexto, es probable que las autoridades decidan implementar nuevas medidas
tendientes a fortalecer la actividad.

Contagios de Covid-19 a nivel mundial se han ido ...sin embargo, la situacién de China es un motivo
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Economia china muestra indicios de contraccién Riesgos en las cadenas de suministro podrian
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Liberaciéon de inventarios resta presion al precio del petréleo

Luego de fuertes movimientos al alza por el conflicto en Ucrania, el precio del petréleo experimentd
una reciente correccion (WTI: -5%), ubicdndose al cierre de este informe en torno a USS 104 el barril.
Esto, luego de la importante liberacion de reservas estratégicas de petrdleo anunciada por EE.UU. y
por los paises de la OCDE (240 millones de barriles por seis meses, equivalentes a mas de un 1% de
las transacciones diarias de crudo).

El movimiento por parte de EE.UU. es el mds grande jamas realizado y equivale a un tercio del
petréleo ruso que se ha dejado de transar producto de las sanciones. A lo anterior se suma el hecho
que las restricciones sanitarias en China han disminuido su demanda por combustible. Todo lo
anterior ha producido un rebalanceo del mercado, con una caida en el precio spot y un
desplazamiento a la baja en la curva de futuros para este afio. Dado lo anterior, ajustamos a la baja
nuestros supuestos de precio promedio del petréleo WTI para 2022 y 2023 a USS 100 y USS 91 el
barril, respectivamente (USS 117 y USS 95 el barril, previamente).
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Precio del petrdleo retrocede en el margen,
mientras el cobre se mantiene elevado
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Curva de futuros de WTI anticipa tendencia
decreciente hacia fines de 2023
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Por su parte, el precio del cobre se ha mantenido elevado entre USS 4,6 y 4,7 la libra, ante una oferta
gue se percibe muy ajustada y una demanda dindmica. A pesar de la desaceleracion de China, sus
importaciones del metal aumentaron en el primer bimestre (10% concentrados; 6% cobre en bruto).

Adicionalmente, el nivel de inventarios en las tres principales bolsas se redujo y se ubicd en sus
menores niveles en una década. Para 2022 se estima que el mercado del cobre registraria un déficit
similar al de 2021, de medio millén de toneladas métricas, con el riesgo de que alguno de los
principales productores no cumpla sus expectativas de produccion. De hecho, la produccién de cobre
de Chile en lo que va del afio ha caido significativamente (-7,2% el primer bimestre) y se teme que la
conflictividad social en Perd pueda implicar una merma en sus niveles de produccion. Asi, si bien
mantenemos nuestra proyeccién para un precio del cobre cerrando el afio en USS 4,4 la libra (USS
4,1 la libra a fines de 2023), estimamos que hay un sesgo al alza.
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Proyecciones macroecondmicas
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Cuentas Nacionales 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 P 2023 P
PIB (var. real % a/a) 1,8 1,4 4,0 0,8 -6,0 11,7 1,5 1,0
Demanda interna (var. real % a/a) 1,9 2,9 5,0 1,0 -9,3 21,6 -0,6 -0,1
Consumo total (var. real % a/a) 4,1 3,8 3,6 0,7 7,2 18,2 -0,1 -0,8
Consumo privado (var. real % a/a) 3,3 3,6 3,8 0,7 -8,0 20,3 -0,1 -1,2
Consumo publico (var. real % a/a) 7,6 4,7 3,1 0,5 -4,0 10,3 -0,2 0,7
Formacion capital fijo (var. real % a/a) -2,4 -3,3 6,5 4,7 -9,3 17,6 0,7 -0,9
Exportaciones (var. real % a/a) 0,6 -1,0 4.9 -2,5 -1,1 -1,5 1,7 2,1
Importaciones (var. real % a/a) 1,2 4,5 8,6 -1,7 -12,7 31,3 -4,7 -1,4
PIB (USS miles de millones) 249,5 2765 2960 2790 2535 316,8 319,6 334,1
PIB per capita (US$ miles) 13,7 150 158 146 130 161 16,1 16,7
Poblacién (millones) 18,2 18,4 18,8 19,1 19,5 19,7 19,8 20,0
Balanza de Pagos 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 P 2023 P
Balanza comercial (USS miles de millones) 5,0 7,5 4,4 3,0 19,0 10,6 12,8 15,7
Exportaciones (USS miles de millones) 60,8 68,9 74,8 68,8 73,1 94,7 97,5 95,4
Importaciones (USS miles de millones) 55,8 61,4 70,4 65,8 55,1 84,1 84,7 79,7
Cuenta Corriente (USS miles de millones) -6,5 -7,6 -13,3 -14,5 -4,3 -20,3 -10,2 -7,3
Cuenta Corriente (% PIB) -2,6 -2,8 -4,6 -5,2 -1,7 -6,6 -3,2 -2,2
Precio del cobre (promedio anual, USS$/Ib) 2,2 2,8 3,0 2,7 2,8 4,2 4.4 4,2
Precio del petréleo WTI (prom. anual, USS/bbl) 43,2 50,9 64,8 57,0 39,0 68,0 100,0 91,0
Mercado Monetario y Cambiario 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 P 2023 P
Inflacién del IPC (var. a/a, % a diciembre) 2,7 2,3 2,6 3,0 3,0 7,2 8,0 4,5
Inflacién del IPC (var. a/a, % promedio) 3,8 2,2 2,4 2,3 3,0 4,5 9,4 5,3
Inflacion del IPCSAE (var. a/a, % a diciembre) 2,8 1,9 2,3 2,5 2,6 6,4 51 3,9
Tipo de cambio CLP/USS (cierre afio) 667 615 696 745 711 852 840 850
Tipo de cambio CLP/USS (promedio afio) 677 649 640 703 792 759 815 845
Tasa de politica monetaria (%, cierre afio) 3,5 2,5 2,8 1,8 0,5 4,0 7,8 4,8
Tasa de politica monetaria (%, promedio afio) 3,5 2,7 2,5 2,5 0,8 1,2 7,5 5,9
Politica Fiscal 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 P 2023 P
Gasto publico (var. real % a/a) 3,8 4,8 3,5 4,1 11,0 31,6 -25,7 21
Balance del Gobierno Central (% PIB) -2,7 -2,8 -1,7 -2,9 -7,3 -7,3 -1,0 -2,5
Deuda bruta Gob. Central (USS miles de mill.) 53,4 68,9 70,2 74,4 91,6 102,0 124,6 137,0

Fuente: BCCh, INE y Santander.
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CONTACTO

(56 2) 2320 1021
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 informacién y aquella en la que esta 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 serdn 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, requerira de un analisis propio del cliente y serd de exclusiva
responsabilidad de la persona que la realiza.
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