& Santander

Economia global da sefiales de desaceleracion

Estrechamiento de las condiciones monetarias comienza a impactar la actividad de las economias
desarrolladas, en tanto que China se ve afectada por factores propios.

Puntos destacados

Alzas de precios de combustibles revierten trayectoria descendente de la
inflacién en los mercados avanzados. Medidas subyacentes siguen a la baja,
pero de manera pausada. Como resultado, se espera que principales bancos
centrales suban sus tasas rectoras al menos una vez mas de aqui a finales de
afio y que el proceso de recortes comience recién a mediados de 2024.

Mercados financieros incorporan visibn mas hawkish para la politica
monetaria. Las tasas de largo plazo detuvieron la escalada que exhibieron el
mes previo, pero siguen altas, en tanto que el ddlar global se volvio a fortalecer
a nivel global (DXY: 105 puntos). Con todo, los indices bursatiles mostraron una
cierta mejora (MSCI global: +2%).

Actividad global se debilita. El estrechamiento de las condiciones financieras se
ha comenzado a reflejar en los datos de actividad. EE.UU. ha perdido fuerzay
varios paises europeos podrian estar entrando en recesion. La economia china
también se ha desacelerado, impactada por los problemas de su sector
inmobiliario y la relocalizacién de las manufacturas hacia otros paises.

En Chile, Imacec sorprende al alza en julio (1,8% a/a) incidido por factores
puntuales y una baja base de comparacidn. Si bien varios sectores exhibieron
una mejoria en el margen, estimamos que la actividad seguira castigada por un
tiempo, en tanto las fuerzas que le dan sustento siguen contenidas. Asi,
estimamos que la economia cerrara este afio con una variacién de -0,75%, algo
por debajo del rango del Ultimo IPoM.

Tipo de cambio se deprecia y se ubica por sobre $ 880. Detrds de la caida del
peso estd la fortaleza global del ddlar, la debilidad de China y los menores
diferenciales de tasas con EE.UU. Sin embargo, también ha habido una
sobrerreaccion por lo que, de no haber cambios en los fundamentales,
podriamos ver una apreciacion de la moneda en las proximas semanas.

IPC de agosto se ubica por debajo de lo esperado (0,1% m/m). Las alzas en
alimentos y combustibles fueron compensadas parcialmente con un
inesperado retroceso en los componentes subyacentes. En los préximos meses
podriamos ver registros mas altos debido a la depreciacion de la moneda y el
alza de los combustibles. Con todo, esperamos que la inflacién anual siga
retrocediendo para terminar el afio en torno a 4,3%.

Nuevo recorte de la TPM la lleva hasta 9,5%, en linea con lo esperado. En el
IPoM de septiembre, el Banco Central ajusto a la baja el corredor, apuntando
a una TPM entre 7,75% y 8% a fines de afio. La reciente volatilidad cambiaria
no debiese interferir mayormente en el proceso de normalizacion monetaria,
a no ser que produzca un cambio radical en las perspectivas para la inflacion.
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Actividad econémica en principales mercados comienza a dar muestras de desaceleracion

Durante el mes, los mercados fueron impactados por los datos de inflacion, que sigue elevada; la
pérdida de dinamismo de la actividad en varias economias (PMI global: 50,6 agosto vs. 51,6 en julio),
sobre todo las europeas y China; y nuevas alzas en el precio del petréleo por los recortes de
produccion de la OPEP+.

En EE.UU., el repunte de la inflacidn total (0,6% m/m vs. 0,2% previo) junto a la persistencia de la
inflacién subyacente (0,3% m/m vs. 0,2% esperado) y un mercado laboral robusto (creacion de
empleo no agricola: 187 mil en agosto vs. 157 mil en julio), hicieron que el mercado aumentara las
apuestas por una nueva alza de 25 pb de la tasa rectora, ya sea en la reunion del FOMC de comienzos
de noviembre o en la de mediados de diciembre (para septiembre se anticipa una mantencién).

En Europa, si bien las presiones inflacionarias siguen elevadas (IPC preliminar de agosto 0,6% m/m
vs. 0,4% esperado), distintos datos apuntan a una moderacion importante de la actividad (PIB 2T23:
0,1% t/t vs. 0,3% esperado; produccion industrial: -2,2% a/a en julio vs. -0,3% esperado), sobre todo
en el sector de servicios (PMI servicios: 47,9 en agosto vs. 50,9 anterior). Por lo mismo, luego del
ultimo incremento de 25 pb en julio, para la reunion de hoy gran parte del mercado anticipa que el
Banco Central Europeo (BCE) haga una pausa en el proceso de alzas de tasas. Sin embargo, tras las
renovadas presiones inflacionarias tampoco estd descartado un nuevo aumento. Con todo, las
expectativas apuntan a que el ciclo de endurecimiento estaria pronto a concluir.

Como resultado de lo anterior, las tasas de largo plazo en las principales economias detuvieron la
tendencia alcista y disminuyeron cerca de 10 pb en promedio en el mes (T10 en EE.UU. cerrd en torno
a4,25%), y los indices bursatiles repuntaron (MSCI global: +1,6%). Por su parte, el dolar experimenté
una nueva apreciacién multilateral, que llevo al indice DXY a superar transitoriamente los 105 puntos,
su mayor nivel desde marzo.

Alzas de precios de combustibles revierten Se espera una posicion mas hawkish para la

caida de la inflacién en algunos mercados politica monetaria en EE.UU.
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Indicadores de actividad global dan muestra de
desaceleracidon
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Europa podria estar entrando en recesién
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En China, la inflacidn sigue muy contenida (IPC: 0,1% a/a en agosto vs. -0,3% a/a en julio) y la actividad
débil (PMI compuesto: 51,7 vs. 51,9 previo), aunque algunos datos de agosto fueron algo mejores
que los del mes anterior (exportaciones: -8,8% a/a vs. -14,5% previo; importaciones: -7,3% a/a vs. -
12,4% anterior). La expectativa de una demanda acotada ha incidido en los precios de los metales,
en particular del cobre, que se mantiene en torno a USS 3,8 Ia libra.

El precio del petréleo, en tanto, se vio impulsado al alza (WTI: +10%; USS 88,5 el barril) por una
sistemdtica escasez del combustible, reflejada en la sustantiva baja de los inventarios en EE.UU.
Detras de la menor oferta estdn los recortes unilaterales de suministro por parte de Arabia Sauditay
Rusia, que fueron recientemente extendidos por tres meses (hasta diciembre). Al aumento en el
precio del crudo se agrega el incremento que han experimentado los margenes de refinacién (crack
spread) debido a la paralizacion no anticipada de una serie de refinerias en la costa sureste de EE.UU.
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Actividad econémica en Chile sorprende al alza

El Imacec mostré una mejora en el desempefio econdmico en julio, favorecido por algunos factores
puntuales. Si bien la baja base de comparacion por la caida transitoria en los servicios durante 2022
hacia prever una cifra interanual positiva, el registro fue considerablemente mayor a lo esperado
(Imacec: 1,8% a/a vs. Bloomberg: 0,8%; Santander: 0,5%). Ademas, comparado con el mes previo, la
actividad tuvo un repunte significativo (Imacec: 0,3% m/m desestacionalizado: Imacec no minero
0,6% m/m desestacionalizado). En esto influyé de manera importante el cambio de la composicién
de la generacion eléctrica por las lluvias de junio, que se vio reflejado en una fuerte alza del
componente “resto de bienes” (1,7% m/m desestacionalizado). También incidié positivamente una
recuperacion del comercio (1,4% m/m desestacionalizado) y un alza relevante en la industria
manufacturera (1,8% m/m desestacionalizado). Los servicios, por su parte, tuvieron un avance
moderado (0,3% m/m desestacionalizado). En contraste, la mineria retrocedié de manera
significativa (-1,5% m/m desestacionalizado) dando cuenta de los sistematicos problemas que ha
enfrentado el sector y que mantienen la produccién practicamente estancada desde el 2022.

Imacec sorprendié al alza en julio... ..pero la economia se encuentra estancada,

alejandose de su tendencia
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Para agosto, la actividad se volveria a beneficiar de una abundante generacién hidrica debido a los
elevados volumenes que acumulan los embalses. Ademas, algunos indicadores del comercio apuntan
a un nuevo repunte en el margen. El indice de ventas diarias del Banco Central, si bien mantiene
retrocesos interanuales de dos digitos, muestra una caida menos intensa que el mes previo (-13,5%
a/avs. -16,5 en la primera quincena de junio). Por su parte, las ventas de autos, aun cuando siguen
castigadas, tuvieron un alza en el margen. Con todo, la percepcién empresarial capturada por el IMCE
se mantiene en terreno pesimista. Eso, sumado al hecho de que la base de comparacion vuelve a ser
exigente, nos lleva a estimar que el Imacec volvera a ser negativo (-0,8% a/a).

En la ultima parte del afio, la economia seguira lastrada por condiciones financieras que contintdan
muy estrechas y un mercado laboral debilitado. A ello se agrega el importante freno en el gasto
publico coherente con el ajuste que ha planteado el Gobierno para lograr la meta fiscal. Asi,
estimamos que este afio el PIB tendra una variacién de -0,75%, algo mejor que nuestra estimacién
previa (-1%), pero por debajo del rango dado por el Banco Central en su Ultimo IPoM.
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Comercio minorista se mantiene castigado,
aunque tasas de crecimiento suben
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Generacién eléctrica se volvera a beneficiar de
las lluvias
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Recuperacion de la fuerza de trabajo presiona la tasa de desempleo

Mercado laboral no logra recuperar el dinamismo y continla con brechas importantes en relacion
con su participaciéon histérica. Durante el trimestre movil terminado en julio, se registré una
destruccién neta de 6,5 mil empleos y un incremento de 19 mil personas en la fuerza de trabajo, lo
que llevé a la tasa de desempleo al 8,8%. La destruccién del empleo fue explicada por el trabajo
masculino (-21,2 mil puestos) en tanto que el empleo femenino tuvo un incremento (14,7 mil
puestos).

El aumento de la fuerza de trabajo hizo que la tasa de participacién avanzara marginalmente (61%),
aun por debajo de su tendencia histdrica. La mas castigada es la participacién masculina, que muestra
un retroceso en el margen (70,6%). Por el contrario, la tasa de participaciéon femenina (51,7%) se
ubica en torno a patrones histdricos. Por sectores, vuelven a destacar manufactura y construccion,
registrando ambos una destruccion neta de empleos, lo que los deja muy por debajo de los niveles
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previos a la pandemia. En el caso de la construccion, al ser un sector intensivo en mano de obra,
apunta a un continuo deterioro de la actividad.

A diferencia de los datos del INE que evidencian una cierta recuperacion del empleo asalariado, los
registros administrativos de cotizantes en AFP muestran que el empleo formal se mantiene estancado
por casi un afio. Por su parte, las cifras de la Direccién del Trabajo de despidos por necesidad de la
empresa vienen reflejando un alza desde hace varios meses.

Indicadores por el lado de la demanda laboral continlan en una situacién muy deteriorada. La
percepcidn sobre contratacion contenida en el IMCE pareciera haberse estabilizado y el indice de
avisos laborales en internet del Banco Central registra un avance en el margen. Sin embargo, ambos
se encuentran en niveles muy bajos y adn no presentan cambios en sus tendencias. Por lo mismo,
prevemos que la creacion de empleos seguira lenta y es posible que la tasa de desempleo vuelva a
subir en los préximos meses.

Alza de la fuerza de trabajo lleva a un aumento Registros administrativos dan cuenta de un
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Demanda por trabajo alin no muestra signos de Tasa de desempleo podria seguir subiendo
mejora
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Activos financieros locales intensifican pérdidas ante menor apetito por riesgo global

Durante el mes se materializaron nuevas pérdidas que afectaron a los activos financieros locales. El
IPSA cayo casi 4%, ubicdndose por debajo de los 6.000 puntos, marcando el peor desempefio mensual
del afio. En esto incidieron principalmente las empresas del sector exportador, debido a peores
perspectivas para nuestros socios comerciales, y del sector financiero. El mercado de renta fija, en
tanto, se mantuvo relativamente estable (BTP10: 5,9%; 3 pb y BTU10: 2,6%, 13pb), producto de
efectos contrapuestos: menores tasas externas, por un lado, y expectativas de una normalizacion
monetaria en Chile algo mds pausada, por otro.

La moneda volvid a depreciarse de manera relevante, con una paridad sobrepasando
transitoriamente los S 900, para luego ceder y ubicarse algo por sobre los $880 al cierre de este
informe (+2% en el mes). La depreciacién del peso se debid, por una parte, a una mayor aversion al
riesgo a nivel global, que fortaleciod el délar multilateral. Por otro lado, incidié las peores perspectivas
econdmicas para China vy la caida del precio del cobre. Por ultimo, el proceso de normalizacién
monetaria en el pais ha reducido el diferencial de tasas con los benchmark internacionales.

En términos de los flujos, parte de las presiones alcistas fueron compensadas por mayores ventas de
ddlares por parte del Ministerio de Hacienda, que a fines de agosto anuncié la ampliacién de su
programa de liquidacion de divisas spot, y por un menor apetito vendedor de peso por parte de los
no residentes en el mercado de derivados. A pesar de esto, estimamos que el nivel al que llegd el tipo
de cambio se encuentra por sobre lo que sugieren nuestros modelos internos. Por lo mismo, no seria
descartable ver una ligera apreciacion de la moneda en las préximas semanas.

Tasas de interés de los bonos detienen alza, ..ampliando el diferencial respecto a las tasas
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Tipo de cambio se deprecia mas que sus El peso chileno es una de las monedas mas

fundamentales castigadas en el dltimo mes

1.100 (U5 %) ——— CLP efectivo 03

——— CLP estimado
1.000 Residuo (eje der.)

M Depreciacion del TC (%, m/m)

0,2 - México
I Peru

0,0 I Brasil
700

m -

900
0,1

600 -0,1
ene.22 jun.22 nov.22 abr.23 sept.23 -4 -2 0 2 4
Fuente: Bloomberg y Santander. Fuente: Bloomberg y Santander.

Dado lo anterior, proyectamos que el tipo de cambio continuara con una tendencia a la baja, tal como
se ha observado en lo més reciente, cerrando 2023 en torno al rango de $ 850 - $ 860. Esta tendencia
obedeceria a la correccién hacia sus fundamentales y a un relativo debilitamiento del délar global
ante el fin del ciclo de alza de tasas por parte de la Fed.

Por su parte, en el mercado monetario se anticipan reducciones adicionales de las tasas, conforme
se vayan materializando nuevas rebajas de la TPM. En efecto, las tasas de colocacion a segmentos
comerciales y, en menor grado, las de consumo -cuyos plazos tienden a ser mdas cortos- ya han
comenzado a evidenciar el traspaso de la normalizacion monetaria. A pesar de condiciones
financieras algo menos estrechas, las colocaciones bancarias siguen en terreno negativo, aunque con
variaciones mensuales positivas, en particular, en el segmento a personas (consumo e hipotecario).
Hacia delante, en la medida que la actividad econdmica consolide su recuperacion, se observaria un
nuevo impulso en la dindmica crediticia.

Tasas de colocacidn comienzan a ceder Colocaciones bancarias siguen descendiendo en
linea con la debilidad econdmica
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Inflacidn sorprende fuertemente a la baja, particularmente en la sin voldtiles

Con una variacién de 0,1%, el IPC de agosto estuvo muy por debajo de las expectativas de mercado
(mediana Bloomberg: 0,4% m/m; Santander: 0,4% m/m). Clave en el registro fue que el IPC sin
volatiles (la medida preferida de precios subyacente del Banco Central) tuvo un inesperado retroceso
(-0,1%) debido a bajas significativas en los valores de varios items y alzas acotadas en los que
subieron. Por otra parte, en el componente volatil se registraron alzas relevantes, en linea con lo
esperado, particularmente en algunos alimentos (papas) y los combustibles, lo que llevé a que el IPC
de volatiles subiera de manera relevante (0,5% m/m). Con esto, la variacion anual del IPC siguiod
retrocediendo y se ubicd en 5,3% (6,5% julio), mientras que la inflacion subyacente, medida por la
variacién anual del IPC sin voldtiles, llegd a 7,4% (8,5% julio).

Mds alld de algunas sorpresas puntuales, como la fuerte caida de los servicios financieros (-17,5%
m/m vy -0,04% incidencia), el dato de agosto volvid a dar cuenta de las bajas presiones inflacionarias
gue enfrenta la economia, derivadas del ajuste del consumo. Por tercer mes consecutivo el indice de
difusién inflacionaria se ubicé por debajo de sus patrones histdricos y el ritmo de aumento del IPC sin
volatiles cayd de manera notoria en el Ultimo trimestre movil.

Hacia delante, estimamos que la inflacion seguird descendiendo, aunque probablemente a un ritmo
menos intenso. Por una parte, las bajas presiones inflacionarias que se desprenden de los ultimos
datos seguirdn incidiendo en los préoximos meses, lo que contribuira a la moderacion de la inflacién
subyacente. Sin embargo, la reciente depreciacion del tipo de cambio podria llevar a mayores alzas
en items puntuales como los combustibles, que ya venian exhibiendo presion alcista por el mayor
precio del petrdleo. Ademas, las bases de comparacién comenzaran a ser menos favorables. Para
septiembre, estimamos que el IPC tendrd un incremento de 0,6%, con lo que su variacién anual
retrocederd hasta 5,1%. En ello incidirdn factores estacionales y alzas en los precios de los
combustibles. Para el cierre de afio estimamos que la inflacidn se ubicara en torno a 4,3%, en linea
con la proyeccion del IPoM.

IPC sorprende a la baja, con nueva caida de Inflacién sin volatiles sigue retrocediendo a

componente subyacente ritmo acelerado, particularmente en bienes
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Se consolida moderacién del IPC sin volatiles Difusién inflacionaria por debajo de patrones
histéricos
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A pesar de la depreciacion del peso, Banco Central continuard reduciendo tasas a un ritmo
importante

Tal como se esperaba, el Banco Central recorté la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en su RPM de
septiembre en 75 pb, llevandola hasta 9,5%. En el IPoM elevd levemente las proyecciones de inflacion
total para el afio hasta 4,3%, pero rebajé a 6,3% a/a la estimacion del IPC sin volatiles. Esto permitié
justificar una ligera reduccién del corredor de tasas, anticipando que la TPM cerraria el afio entre
7,75% y 8%, tal como habia sido anunciado por algunos miembros del Consejo.

Desde entonces, las expectativas de mercado se han mantenido alrededor de las estimaciones del
IPoM, aunque no exentas de volatilidad. Por un lado, el dato de IPC de agosto sorprendid con un
avance inferior a lo esperado, desplazando a la baja toda la curva swap y sugiriendo una tasa rectora
mas cercana a 7,75% para el cierre del afio. No obstante, la reciente agudizacion de la pérdida de
valor de la moneda local, mas alld de lo coherente con sus fundamentales, ha vuelto a elevar las tasas
de mercado, apuntando a movimientos mas acotados en la tasa de instancia que la ubicarian en torno
a 8% a fin de 2023. Esto en linea con las proyecciones de las encuestas publicadas recientemente
(EEE: 8% a diciembre).

Estimamos que, si bien la depreciacion del tipo de cambio podria tener alguna incidencia en la
inflacion de corto plazo, las condiciones para continuar con una rdpida normalizacién monetaria
siguen vigentes. Es mas, si la volatilidad de la moneda se atenda y su valor se alinea con los
fundamentales, lo que consideramos como escenario base, es posible que en las siguientes reuniones
volvamos a ver recortes de 100 pb que podrian llevar a la TPM hasta 7,5% o 7,75% al cierre de afio.
En caso contrario, si la moneda sigue tensionada, los recortes no superarian los 75 pb en cada una
de las reuniones, lo que llevaria a un cierre en torno a 8%.

M3ds alld del relativo consenso sobre las expectativas de tasa para fines de 2023, |a trayectoria hacia
2024 resulta algo mas disimil. El corredor de tasas del IPoM sugiere un descenso de entre 275y 300
pb para el préximo afio, con una TPM llegando a 5% a diciembre. Esta senda insinda una mayor
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gradualidad que lo implicito en las tasas de mercado y que nuestras estimaciones, que sugieren una
tasa no superior al 4,5%. En este sentido, si bien la trayectoria de tasas locales podria estar
condicionada por la evolucién de la politica monetaria en EE.UU. y al desempefio de la economia
china, consideramos que existe espacio para recortes adicionales dada la convergencia inflacionaria
del préximo afio y la necesidad de seguir impulsando la actividad econdmica para que vuelva a su
tendencia.

Pese areciente depreciacién del tipo de cambio,
tasas swap disminuyen

Sustanciales rebajas de la TPM se mantendrian
durante 2024

10 4 1 (%) TPM
(%) Santander
9 4 Forward
10 e EEE (12sep)
IPOM sep23
8 4
8
7 4
6
6 4
4
5 — 17—
> > > > > > > > > >
— ene.23  jul.23 ene.24  jul.24 ene.25  jul.25

Fuente: Bloomberg y Santander. Fuente: Banco Central, Bloomberg y Santander.

Balance fiscal continua deteriordndose en julio

Ingresos fiscales de julio caen 28% real anual, incididos principalmente por la reduccion de los
ingresos tributarios (-15% real anual) que resienten el menor dinamismo de la economia. También
influyd el retroceso de las rentas de la propiedad (-34,3% real anual) afectadas por la menor
recaudacién del litio ante la caida en el precio, tal como habiamos adelantado en nuestro Informe
anterior. Finalmente, la caida en el componente otros ingresos (-350% real anual) es explicada por la
correccion de un error en el registro de junio por $688 mil millones.

Por otra parte, el gasto retrocede 2,9% real anual incidido por un efecto base transitorio en el
componente subsidios y donaciones. En tanto, el gasto provisional crecié 9% real anual, a lo que se
suma el gasto en capital que se expande 13% real anual.

Ante esto, el déficit fiscal acumulado en 12 meses alcanza un 2,4% del PIB y las perspectivas para
delante son desafiantes. Desde el gasto, la reduccién exhibida en julio es de caracter transitorio por
el mencionado efecto base de comparacion, mientras que otros gastos -como la PGU- contintan al
alza. Por su parte, los ingresos dificilmente puedan tener una recuperacion significativa, tanto por la
falta de dinamismo en la economia, como por la caida de los precios del litio y el cobre. Todo esto
hace aun mas importante el plan del Gobierno para reducir el gasto en USS 2.000 millones. En la
misma linea, los fuertes movimientos del precio del litio ponen el acento en el tratamiento de sus
ingresos dentro del balance estructural. Una aproximacién conservadora podria elevar el déficit
estructural este afio hasta un rango de entre 2,5% y 3% del PIB.
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Cuentas Nacionales 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024°P
PIB (var.real % a/a) 1,4 4,0 0,8 -6,1 11,7 2,4 -0,8 2,0
Demanda interna (var. real % a/a) 2,9 5,0 1,0 -9,4 21,7 2,3 -5,0 2,3
Consumo total (var. real % a/a) 3,8 3,6 0,7 -6,6 19,3 3,1 -3,7 0,8
Consumo privado (var. real % a/a) 3,6 3,8 0,7 -7,4 20,8 2,9 -5,2 1,0
Consumo publico (var. real % a/a) 4,7 3,1 0,5 -3,5 13,8 41 3,1 0,1
Formacion capital fijo (var. real % a/a) -3,3 6,5 4,7 -10,8 15,7 2,8 -1,3 0,4
Exportaciones (var. real % a/a) -1,0 49 -2,5 -0,9 -1,4 1,4 0,4 1,3
Importaciones (var. real % a/a) 4,5 8,6 -1,7 -12,3 31,8 0,9 -10,5 2,5
PIB (USS miles de millones) 276,5 296,0 278,9 254,9 316,5 304,5 336,0 343,8
PIB per cépita (USS miles) 15,0 15,8 14,6 13,0 16,1 15,2 16,8 16,4
Desempleo (% a diciembre) 6,5 7,1 7,1 10,3 7,2 7,9 8,0 7,5
Poblacién (millones) 18,4 18,8 19,1 19,5 19,7 19,8 20,0 21,0
Balanza de Pagos 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Balanza comercial (USS miles de millones) 7,5 4,4 3,0 18,9 10,5 3,8 13,3 12,7
Exportaciones (USS miles de millones) 68,9 74,8 68,8 74,0 94,8 98,5 96,7 96,6
Importaciones (USS miles de millones) 61,4 70,4 65,8 55,1 84,3 94,7 83,4 83,9
Cuenta Corriente (USS miles de millones) -7,6 -13,3 -14,5 -5,0 -23,2 -27,1 -11,7 -10,2
Cuenta Corriente (% PIB) -2,8 -4,6 -5,3 -19 -7,5 -9,0 -3,5 -3,0
Precio del cobre (promedio anual. USS/Ib) 2,8 3,0 2,7 2,8 4,2 3,9 3,9 3,8
Precio del petréleo WTI (prom. anual. USS/bbl) 50,9 64,8 57,0 39,0 68,0 94,0 79 82
Mercado Monetario y Cambiario 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Inflacion del IPC (var. a/a. % a diciembre) 2,3 2,6 3,0 3,0 7,2 12,6 4,3 3,0
Inflacién del IPC (var. a/a. % promedio) 2,2 2,4 2,3 3,0 4,5 11,6 7,6 3,7
Inflacion del IPCSAE (var. a/a. % a diciembre) 1,9 2,3 2,5 2,6 6,4 8,6 4,7 2,9
Tipo de cambio CLP/USS (cierre afio) 615 696 745 711 852 875 860 870
Tipo de cambio CLP/USS (promedio afio) 649 640 703 792 759 873 837 865
Tasa de politica monetaria (%. cierre afio) 2,50 2,75 1,75 0,50 4,00 11,25 7,75 4,50
Tasa de politica monetaria (%. promedio afio) 2,7 2,5 2,5 0,8 1,2 8,6 10,42 5,56
Politica Fiscal 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 P 2024°P
Gasto publico (var. real % a/a) 4,8 3,5 4,1 11,0 31,6 -24,0 -2,0 3,5
Balance del Gobierno Central (% PIB) -2,8 -1,7 -2,9 -7,3 -7,7 1,3 -2,5 -3,0
Deuda bruta Gob. Central (USS miles de mill.) 68,9 70,2 74,4 91,6 102,0 117,3 132,4 141,0
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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 informacion 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 informacién que aqui se presenta, requerird de un analisis propio del cliente y serd de exclusiva
responsabilidad de la persona que la realiza.
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