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Ciclos monetarios contrapuestos

Mientras las economias avanzadas contintuan su proceso de endurecimiento monetario, en Chile y
otros paises de la region se podria iniciar la fase de relajamiento.

Puntos destacados

Inflacién global continda descendiendo en principales mercados ante la
normalizacidn de los precios de las materias primas. Sin embargo, componentes
subyacentes se mantienen elevados.

Principales bancos centrales vuelven a endurecer condiciones monetarias. El
Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra y otros bancos centrales de
economias avanzadas subieron nuevamente las tasas de interés. La Fed, si bien
pauso, endurecio el tono y anticipd alzas adicionales en su tasa de referencia.
En este contexto, el dolar se debilitd de manera multilateral y las tasas largas
volvieron a repuntar.

Demanda interna en Chile sigue debilitdndose. Los sectores no mineros
retroceden de manera significativa en abril (Imacec no minero: -0,7% m/m),
dando cuenta de un persistente debilitamiento del consumo y un freno en la
inversién. Hacia delante, estimamos que el gasto seguird perdiendo fuerza ante
condiciones financieras estrechas. Por lo mismo, corregimos a la baja nuestra
estimacion para el crecimiento del afio hasta -0,75%, por debajo del rango del
ultimo IPoM.

Mercado laboral se mantiene débil. Casi nula creacion de empleo y destruccién
de puestos de trabajo asalariados privados dan cuenta de la pérdida de
dinamismo en el mercado laboral. Las perspectivas apuntan a que esto se
prolongaria, por cuanto la demanda laboral ha seguido contrayéndose. Por lo
mismo, el desempleo podria subir mas en los proximos meses, superando el
9%.

El IPC de mayo (0,1% m/m) sorprendié a la baja, marcando un importante
retroceso en su variacién anual (8,7% a/a vs 9,9% en abril). Si bien una parte
relevante de la caida estd asociada a componentes volatiles, la inflacion
subyacente también ha cedido. Hacia delante, los precios seguirdn
moderdndose con lo que la variacién anual del IPC cerrara algo por sobre 4%,
casi en linea con el rango de tolerancia del Banco Central.

Inminente inicio de recortes de tasa en Chile. Si bien en su Ultima reunién el
Consejo del Banco Central mantuvo la TPM en 11,25%, la decision tuvo dos
votos de minoria que optaron por un recorte de 50 pb. Ademas, en el IPoM
movio a la baja las proyecciones de inflacion y crecimiento y ajusté el corredor
para la TPM. Asi, es altamente probable que el inicio de la normalizacion
monetaria se inicie en la Reunién de Politica Monetaria de julio, con un recorte
de al menos 50 pb.
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Se posterga el fin del ciclo de alzas de tasas en economias avanzadas

La inflacién ha continuado descendiendo en la mayoria de las economias (IPC total anual de mayo en
EE.UU.: 4% vs. 4,9% previo; Zona Euro: 6,1% vs. 7% anterior y Reino Unido: 8,7% vs. 8,7% en abril),
empujada por la normalizacién de los precios energéticos, las menores presiones en las cadenas
logisticas de suministro global y las caidas en los valores de los alimentos. Sin embargo, la inflacién
subyacente se mantiene elevada y no da muestras claras de moderacion, tal como se evidenci6 al
cierre de este informe, tras el repunte en el componente subyacente del IPC de mayo en el Reino
Unido (7,1% vs. 6,8% previo) que reavivo los temores de una persistencia mayor a la prevista.

Esto ha llevado a un nuevo estrechamiento en las condiciones monetarias en los principales
mercados. En su reunién de junio, la Reserva Federal de EE.UU. (Fed), si bien mantuvo su tasa en el
rango de 5% a 5,25%, tal como se esperaba, entregd un sesgo hawkish a través de la actualizacién de
sus proyecciones. En ellas, apuntd a que la tasa terminal este afio podria ubicarse en el rango 5,5%-
5,75% (+50 pb por sobre la proyeccion de marzo), o que supone dos incrementos adicionales. Esto,
por cuanto la inflacién subyacente seria mds alta que lo esperado a fines de 2023 (3,9% vs. 3,6% en
la proyeccion previa), el crecimiento seria mayor (1% vs. 0,4% en marzo) y el desempleo mas bajo
(4,1% vs. 4,5% previo). Con todo, el mercado se mantuvo escéptico, incorporando solo un alza
adicional en la trayectoria para la tasa implicita en los precios financieros.

Inflacidn total ha seguido bajando en general...  ...pero componente subyacente sigue elevado

10
12 IPC Zona Euro —— IPC subyacente EE.UU. (a/a, %)
IPC Reino Unido IPC subyacente Reino Unido (a/a, %)
10
IPC EE.UU. 8 IPC subyacente Zona Euro (a/a, %)
g | Meta de inflacion
) Va
(var. a/a, %) 6 ~7 XV
6 S
4 4,0 4
I NSV 4, WUUUIURINY AP/ RO RINY
\/\/—/ 2
0 J—
2 0
may.19 may.20 may.21 may.22 may.23 may.20 may.21 may.22 may.23

Fuente: Bloomberg y Santander

Fuente: Bloomberg y Santander



& Santander

Luego de la pausa de la Fed en junio, el mercado En Europa, en tanto, el sesgo hawkish de las
anticipa nuevas alzas, pero acotadas autoridades monetarias se refuerza
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El Banco Central Europeo (BCE), en linea con lo previsto, procedié a subir las tasas en 25 pb -hasta
4%- en su reunion de junio y apuntd a nuevos incrementos el préximo mes. El Banco de Inglaterra
(BoE), por su parte, tras la sorpresa inflacionaria de mayo incrementd con contundencia su tasa de
referencia en 50 pb hasta 5% (4,75% esperado) —el nivel mas alto en 15 afios—y reforzé su postura
hawkish con respecto a futuros ajustes al alza en caso de ser necesario. Otros bancos centrales de
referencia, como el de Suiza (+25 pb) y Noruega (+50 pb) también continuaron con el ajuste
monetario. A diferencia de los anteriores, las autoridades monetarias chinas decidieron dar un mayor
estimulo, ajustando a la baja su tasa de financiamiento para préstamos a uno y cinco afios. El pais
asiatico no solo ha visto incrementos muy marginales en los precios (IPC mayo: 0,2% a/a), sino que,
ademds, ha mostrado signos de desaceleracion importantes en las Ultimas semanas (IPP mayo: -4,6%
a/avs. -3,6% previo). A nivel regional, en un contexto de desaceleracion inflacionaria, algunos paises
como Costa Rica ya iniciaron el proceso de recortes (-50 pb hasta 7%) o se aprestan a ello.

Las ultimas cifras de actividad en EE.UU. han dado sefiales mixtas. La produccion industrial se
desaceler6 mas de lo previsto (-0,2% m/m vs. 0,1% esperado), pero las ventas minoristas
sorprendieron al alza (0,3% m/m vs. -0,2% esperado). El mercado laboral, si bien ha dado algunas
muestras de enfriamiento (tasa de desempleo: 3,7% vs. 3,5% esperado; subsidios iniciales de
desempleo: 264 mil vs. 259 mil esperados), aun se mantiene estrecho (creacién de empleo ADP: 278
mil vs. 170 mil previsto y néminas no agricolas: 339 mil vs. 195 mil esperado). Con todo, los temores
recesivos siguen intensificandose, tal como se refleja en la pendiente de la curva de rendimientos
(diferencial de tasas 10y-2y: -100 pb).

En la Zona Euro, luego de una contraccién econdémica en el primer cuarto del afio (PIB 1T23: -0,1%
t/t vs. 0% al 4T22 y 0,3% en 3T22), datos adelantados apuntan a un segundo trimestre algo mas
dindmico (produccién industrial de abril: 1% m/m vs. -3,8% previo; ventas minoristas de abril: 0% vs.
-0,4% anterior; confianza de consumidores preliminar de junio: -16,1 vs. -17,4 previo). China, por su
parte, da muestras de un proceso de desaceleracion de su actividad econdmica en mayo (ventas
minoristas: 12,7% vs. 18,4% previo; produccion industrial: 3,5% vs. 5,6% previo; exportaciones: -7,5%
vs. +8,5% en abril) y débiles perspectivas (PMI compuesto: 52,9 vs. 54,4 anterior).
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Inflacién se beneficia ante el retroceso del precio
de commodities
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En este contexto, los mercados globales mostraron en su mayoria repuntes (MSCI global: +3%; MSCI
emergentes: +2%; MSCI Latam: +8%; EE.UU.: +5%; Zona Euro: -2% vy China: -3%) favorecidos en parte
importante por el optimismo respecto del sector tecnolégico estadounidense, aunque con algunas
correcciones en el margen. El délar, por su parte, se debilitd en términos multilaterales (DXY: 102,4
puntos), la aversion al riesgo disminuyd (VIX: -4 puntos) y las tasas de largo plazo en las economias
desarrolladas se incrementaron mas de 10 pb en promedio, lideradas por las del Reino Unido (+30
pb), con el T10 en EE.UU. acercandose a 3,8%. Por su parte, los precios de las materias primas
avanzaron casi 3% en términos agregados, impulsados por las medidas de estimulo en China.

Bolsas globales repuntan en el tltimo mes
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Actividad no minera acentua su contraccion

El Imacec de abril (-1,1% a/a, vs. Bloomberg: -0,5%) dio cuenta de una economia contrayéndose,
empujada por los sectores no mineros (-0,7% m/m desestacionalizado), en particular, por aquellos
ligados a la demanda interna (comercio: -2,4% m/m desestacionalizado; resto de bienes: -2% m/m
desestacionalizado; servicios: -0,4% m/m desestacionalizado). La actividad minera tuvo una
importante recuperacion en el mes, luego de dos periodos con caidas significativas. Con todo, esto
seria algo puntual, toda vez que la actividad evidencia un estancamiento de cardcter mas bien
estructural.

Datos parciales para mayo muestran que la economia siguié a la baja. Las ventas minoristas diarias
tuvieron una caida interanual de 18,1%, mayor a la de abril, y las ventas de automdviles retrocedieron
32% a/a. Por su parte, el IMCE (excluyendo mineria) se mantiene bajo, en el mismo nivel que abril,
con un deterioro en las expectativas respecto de la inversién. En tanto, las importaciones siguieron
disminuyendo su variacion anual (-18,9% a/a) y las exportaciones tuvieron una contraccion
significativa respecto del afio previo (-10,8% a/a), en parte debido al descenso en los precios.

Con estos antecedentes, estimamos que el Imacec de mayo habria tenido una nueva contraccion
mensual (-0,5% m/m desestacionalizada), con una variacién anual de -1,2%. En tanto, en el segundo
trimestre la economia se habria contraido 1,3% a/a.

Lo anterior se da en un contexto donde el exceso de liquidez producto de los retiros de fondos de
pensiones se ha drenado, el mercado laboral se ha debilitado y las condiciones financieras se
mantienen muy estrechas, con tasas de interés reales en maximos histéricos. Si bien el gasto publico
ha mostrado cierta aceleraciény la incertidumbre politica se ha acotado, es probable que la economia
permanezca estancada por varios trimestres. Mas aun, teniendo en cuenta que las perspectivas para
la economia global se han deteriorado. Asi, proyectamos que el PIB de este afio tendrd una
contraccién de 0,75% (50 pb menos que en nuestra proyeccion anterior). En 2024 habria una
moderada expansidn, con un crecimiento cercano a 2%.

La economia sigue perdiendo fuerza Actividad no minera se contrae y se ubica por
debajo de su tendencia
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Indicadores asociados al consumo contindan
deteriorandose
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Expectativas empresariales y de consumidores se
mantienen en niveles pesimistas
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Mercado laboral sigue debilitdndose

La creacion de empleo del trimestre movil terminado en abril fue practicamente nula (0,6 mil
puestos), muy por debajo de los patrones estacionales habituales, con un fuerte descenso en el
empleo asalariado (-35 mil puestos). Por sector econdémico, la construccién se mantiene estancada
con 740 mil empleos por sexto mes consecutivo, niveles acordes a 2018. De manera similar, el
comercio practicamente no ha mostrado mejoria en un afio, con lo que también continda en niveles
de hace cinco afios.

El desempleo tuvo un ligero descenso respecto del trimestre moévil previo (8,7% vs. 8,9%) debido a
una caida en la fuerza de trabajo. Con todo, la tasa de desocupacion aumentd de manera significativa
en los ultimos meses. Ademads, se mantiene la tonica de que el empleo total estd ain muy por debajo
de los niveles de tendencia que traia previo a la pandemia.

Hacia delante, las perspectivas para el empleo no son favorables. La demanda laboral continda
deteriorandose segun se desprende tanto del indicador de avisos laborales del Banco Central (BCCh),
como de las expectativas empresariales (IMCE). Dado lo anterior, es previsible que el empleo
asalariado privado siga contrayéndose, lo que podria ser parcialmente compensado con un aumento
del sector informal. Con todo, estimamos que el desempleo seguira subiendo en los préximos meses.

Por otra parte, los salarios reales, aunque no han tenido una mejora en lo que va del afio, detuvieron
la caida que se observd durante 2022. En esto ha incidido la moderacion de la inflacién de los Ultimos
meses y una cierta aceleracién de los salarios promedio debido, probablemente, a efectos de
composicién. En los proximos meses, el aumento del salario minimo dara un cierto impulso a los
salarios promedio, aunque el efecto serd acotado y se compensara con la fuerza que ejercera la
posible alza del desempleo.
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Desempleo se eleva en el transcurso del afio Empleo formal se estanca ante un mercado
laboral que se debilita
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Bolsa local llega a maximos en nueve meses y tasas de interés retroceden significativamente

Las acciones han mantenido su tendencia alcista, acumulando un incremento de 10% en el afio (IPSA
superd los 5.760 puntos). En esto han influido las alzas en los principales mercados externos, la menor
incertidumbre a nivel local y reducciones en las tasas de interés. Estas ultimas han retrocedido a lo
largo de toda la curva, asimilando la posibilidad de un pronto inicio del proceso de normalizacién
monetaria por parte del Banco Central.

Con vaivenes, el ddlar se ha mantenido en torno a $ 800. Tras el anuncio del Banco Central de un
programa de compra de ddlares por USS 10 mil millones a un afio plazo, el tipo de cambio se tendié
a depreciar de manera transitoria. Pero, con el correr de los dias, volvié a apreciarse, impulsado por
un alza en el precio del cobre (+6%, USS 3,9 la libra) y un debilitamiento global del ddlar. Hacia fines
de 2023 mantenemos nuestra proyecciéon de un rango entre S 810 y S 820 para el tipo de cambio,
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basada en un ddlar que a nivel global podria tener una cierta apreciacién en caso de que la Fed siga
el curso de accion anunciado y el precio del cobre se corrija algo a la baja en linea con una mayor
debilidad de la economia china. Con todo, no vemos motivos para grandes desviaciones de la moneda
respecto de su valor actual.

IPSA destaca entre las ganancias bursatilesdela A pesar del programa de acumulacién de

region reservas, el tipo de cambio se mantiene estable
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Inflacién continda su trayectoria a la baja

Con solo 0,1% de avance mensual, el IPC de mayo volvié a sorprender a la baja (Bloomberg: 0,3%,
Santander: 0,4%), retrocediendo su variacién anual mas de un punto porcentual (8,7% vs. 9,9% en
abril). Mas alla de las sorpresas por las caidas en algunos servicios volatiles, como pasajes aéreos y
paguetes turisticos —cuyos precios estan ligados al tipo de cambio—, el registro confirmé que las
presiones inflacionarias siguen cediendo fuertemente en los Ultimos meses. El indice de difusion
inflacionaria se ubicé en su media histdrica y la inflacién subyacente, medida por el IPC sin volatiles,
retrocedié a una cifra de un digito (9,9% vs. 10,3% abril).

El rapido descenso de la inflacién deberia continuar en los préximos meses dada la debilidad de la
actividad econémica interna, un tipo de cambio apreciado, la normalizacion de las cadenas logisticas
y precios de las materias primas mas bajos que hace un afio. Para junio estimamos que el IPC tendria
una variacién en torno a 0,1%, con lo que su registro anual retrocederia hasta 7,8%. A diciembre,
hemos corregido nuestra proyeccion a la baja, con una variacién en doce meses en torno a 4,3%.

Si bien la inflacion subyacente descenderd mads lento y cerrara el afio en torno a 6,5%, esta seguird
convergiendo en 2024. Ademds, vemos pocos riesgos de un rebote inflacionario. Por de pronto, uno
de los motivos de preocupacién —el desvio de las expectativas inflacionarias respecto de la meta en
el horizonte de dos afios— se ha tendido a desvanecer, toda vez que distintos indicadores de
expectativas se han alineado con el 3%. Por su parte, la amenaza de una inyeccion de liquidez masiva
a través de nuevos retiros de fondos de pensiones ha quedado sin posibilidad de discusién por al
menos un afio y el proceso de acumulacion de reservas por parte del BCCh no ha impactado en el
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valor de la moneda, dando cuenta de su alineamiento con los fundamentales. En el plano externo,
los intentos de la OPEP por elevar el precio del crudo no han tenido mayor efecto y la inflacién global
viene a la baja en general.

Inflacién sigue moderandose Dindmica de precios se normaliza
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Inicio del proceso de recorte de tasas se daria en la Reunidn de Politica Monetaria de julio

Tal como se esperaba, el Consejo del Banco Central decidié mantener la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 11,25% en su reciente Reunion de Politica Monetaria (RPM) de junio. Sin embargo, la gran
sorpresa fue el voto en minoria de dos consejeros (Garcia y Griffith-Jones) quienes optaron por un
recorte de 50 pb. Esta es la primera vez en casi un afio que no existe consenso en la RPM y marca un
fuerte precedente para las decisiones que vienen. Ademas, el comunicado fue explicito en sefialar
gue de mantenerse las tendencias recientes para la actividad y la inflacién “la TPM iniciard un proceso
de reduccién en el corto plazo”.

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) de junio dio cuenta de un escenario con menor actividad e
inflacion que lo contemplado en marzo y con riesgos inflacionarios mas acotados y sesgados a la baja.
Ademas, el corredor para la TPM se movi6 a la baja y su punto medio contempla recortes tanto en
julio como en septiembre de este afio.

Estimamos que los proximos datos de Imacec e IPC que conocerd el Consejo antes de su préxima
reunion reafirmaran el diagndstico de una fuerte desaceleracion de la economia y una convergencia
inflacionaria mas rapida hacia el 3%. Ello permitird que a fines de julio el ente rector inicie los recortes,
con una reduccién de al menos 50 pb en la TPM. Luego, habria bajas en cada una de las reuniones
siguientes, con lo que la tasa cerraria 2023 entre 7,75% y 8%.

A diferencia de los paises avanzados, la posibilidad de iniciar el proceso de normalizacion monetaria
en Chile se debe en parte importante a la rapida y agresiva respuesta del Banco Central en la fase de
estrechamiento monetario, donde se reacciond a tiempo a los primeros indicios de alza en la
inflacién.
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Si bien el mercado ya habia comenzado a internalizar que prontamente el Consejo podria iniciar el
ciclo de relajamiento monetario, la confirmacién de que pueda concretarse tan pronto como en julio
tuvo impacto en los precios financieros. Asi, las tasas swap de corto plazo disminuyeron cerca de 20
pb en promedio (tasa swap a 1y: -30 pb a 8,6%), la bolsa subid (1%) y el tipo de cambio exhibid una
depreciaciéon en torno a 1%.

Gasto publico avanza a un ritmo elevado

Los datos de abril mostraron que la recaudacién cayd de manera muy significativa (29% real) en
relacion con el afio previo por una importante merma en los ingresos tributarios (-35% real). Esto se
explica por los efectos base del impuesto a la renta —que el afio pasado fue anormalmente elevado—
y por la disminucién en la recaudacién del IVA debido al debilitamiento de la demanda interna.
Sumado a ello, la tributacion de la mineria privada se contrajo 83% real anual ante el débil desempefio
del sector durante 2022, a lo que se afiaden los menores ingresos provenientes de Codelco (19,2%).
Los ingresos por renta de la propiedad, principalmente asociados al litio, mantienen un fuerte
crecimiento interanual producto de la base de comparacidén, pero exhiben una caida en relacion con
el trimestre anterior debido al ajuste a la baja que ha mostrado este mineral.

El gasto, por su parte, aumenta 9,9% real interanualmente, con una fuerte presién asociada al alza
de la PGU. También ha contribuido el plan de emergencia habitacional, que implicd un crecimiento
de 28,2% real en las transferencias de capital (incidencia de 2 pp). Por ultimo, la partida de subsidios
y donaciones se elevan (4,1% real, incidencia de 1,6 pp) ante el incremento de las matriculas
educacionales.

De lo anterior, en un acumulado de 12 meses, el balance fiscal alcanza un déficit de 0,4% del PIB
estimado por la Dipres, el primero luego de ocho meses superavitarios. Asi, en adelante, los ingresos
continuaran deteriorandose ante la caida de la demanda interna y menores precios internacionales
del cobre y el litio, con lo que el afio cerrara con un déficit en torno a 2% del PIB.

Balance fiscal deficitario ante caida de los Menor precio del litio afecta la recaudacién por
ingresos y aceleracion del gasto renta de la propiedad
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Cuentas Nacionales 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P
PIB (var. real % a/a) 1.4 4.0 0.8 -6.1 11.7 2.4 -0.75 2.0
Demanda interna (var. real % a/a) 2.9 5.0 1.0 9.4 21.7 2.3 -6.0 2.8
Consumo total (var. real % a/a) 3.8 3.6 0.7 -6.6 19.3 3.1 -3.6 0.4
Consumo privado (var. real % a/a) 3.6 3.8 0.7 -7.4 20.8 2.9 -5.5 0.4
Consumo publico (var. real % a/a) 4.7 3.1 0.5 -3.5 13.8 4.1 5.0 0.5
Formacién capital fijo (var. real % a/a) -3.3 6.5 4.7 -10.8 15.7 2.8 -4.0 -0.3
Exportaciones (var. real % a/a) -1.0 4.9 -2.5 -0.9 -1.4 14 11 1.1
Importaciones (var. real % a/a) 4.5 8.6 -1.7 -12.3 31.8 0.9 -13.0 3.7
PIB (USS miles de millones) 276.5 296.0 278.9 254.9 316.5 304.5 344.0 356.6
PIB per cépita (USS miles) 15.0 15.8 14.6 13.0 16.1 15.2 17.2 17.0
Desempleo (% a diciembre) 6.5 7.1 7.1 10.3 7.2 7.9 8.0 7.3
Poblacién (millones) 18.4 18.8 19.1 19.5 19.7 19.8 20.0 210
Balanza de Pagos 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2023P
Balanza comercial (USS miles de millones) 7.5 4.4 3.0 18.9 10.5 3.8 16.2 15.5
Exportaciones (USS miles de millones) 68.9 74.8 68.8 74.0 94.8 98.5 97.5 97.8
Importaciones (US$ miles de millones) 61.4 70.4 65.8 55.1 84.3 94.7 81.3 82.3
Cuenta Corriente (USS miles de millones) -7.6 -13.3 -14.5 -5.0 -23.2 -27.1 -12.1 -10.7
Cuenta Corriente (% PIB) -2.8 -4.6 -53 -1.9 -7.5 -9.0 -35 -3.0
Precio del cobre (promedio anual. USS/Ib) 2.8 3.0 2.7 2.8 4.2 3.9 3.9 4.0
Precio del petréleo WTI (prom. anual. USS/bbl) 50.9 64.8 57.0 39.0 68.0 94.0 76 81
Mercado Monetario y Cambiario 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2023P
Inflacién del IPC (var. a/a. % a diciembre) 2.3 2.6 3.0 3.0 7.2 12.6 4.3 3.0
Inflacion del IPC (var. a/a. % promedio) 2.2 2.4 2.3 3.0 45 11.6 7.7 3.5
Inflacidn del IPCSAE (var. a/a. % a diciembre) 1.9 2.3 2.5 2.6 6.4 8.6 5.4 2.7
Tipo de cambio CLP/USS (cierre afio) 615 696 745 711 852 875 820 830
Tipo de cambio CLP/USS (promedio afio) 649 640 703 792 759 873 810 825
Tasa de politica monetaria (%. cierre afio) 2.50 2.75 1.75 0.50 4.00 11.25 7.75 4.25
Tasa de politica monetaria (%. promedio afio) 2.7 2.5 2.5 0.8 1.2 8.6 10.5 5.5
Politica Fiscal 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P
Gasto publico (var. real % a/a) 4.8 35 4.1 11.0 31.6 -24.0 0.6 2.0
Balance del Gobierno Central (% PIB) -2.8 -1.7 -2.9 -7.3 -7.7 1.3 -2.1 -2.5
Deuda bruta Gob. Central (USS miles de millones) 68.9 70.2 74.4 91.6 102.0 117.3 137.6 146.2
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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 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 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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