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Reserva Federal confirma recortes de tasas este afo y alienta
a los mercados globales

A pesar de riesgos latentes, la convergencia inflacionaria continuaria. En Chile, se revisaron al alza las
proyecciones de actividad e inflacidn, pero aun existen condiciones para un firme ajuste de la TPM.
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e En Chile, la actividad cerrd 2023 con un crecimiento de 0,2%, mayor a lo
estimado debido a correcciones de periodos anteriores. Las nuevas cifras
apuntan a que la economia ya tuvo la mayor parte del ajuste y que inicié su
repunte en los Ultimos meses. Corregimos nuestra proyeccion del PIB en 2024
hasta 2,25% desde el 2,0% previo.

. Empleo mejora, pero mercado laboral mantiene fragilidades. En los ultimos
meses aumento la creacion de puestos de trabajo y la participacién laboral. A
pesar de esto, la brecha de la participacion femenina respecto a su tendencia, el
rezago en el empleo de algunos sectores y la débil demanda laboral contintian
presentando riesgos para una sostenida recuperacion.

. Tipo de cambio experimenta mayor volatilidad ante cambios en expectativas de
tasas. Tras la fuerte depreciaciéon de comienzos de afio, la paridad tendié a
corregirse en marzo, aunque se mantiene por sobre el valor coherente con sus
fundamentales. Estimamos que esta tendencia de ajuste seguira hacia adelante,
para cerrar el afio en torno a $880.

e  Proceso de normalizacién inflacionaria continuaré a pesar de recientes sorpresas
al alza. Mayor inflacién de febrero estuvo concentrada en productos especificos,
donde el porcentaje de items que aumentaron de precio estuvo cerca de
minimos histéricos. Considerando estas sorpresas, el incremento en el precio de
combustibles y la depreciacién cambiaria, corregimos nuestra estimacion de
inflacion para el afio desde 3,1% hasta 3,4%.

e Existen condiciones para que el Banco Central continlie con rebajas importantes
de la TPM. A pesar de las recientes sorpresas en inflacion y actividad, las
perspectivas inflacionarias a dos afios siguen ancladas en 3%, se mantienen las
holguras de capacidad y el pass through de la depreciacién cambiaria seria mas
acotado. Asi, anticipamos un recorte de 100 pb en la reunion de abril, hasta
6,25% para luego continuar el camino hacia su valor neutral.
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Pese a repunte inflacionario, la Fed reafirmdé su intencién de recortar la TPM en 2024

Durante el ultimo mes, la atencidén de los mercados internacionales ha girado en torno a renovados
temores inflacionarios en EE.UU. (IPC febrero: 3,2% a/a vs. 3,1% previo; IPP febrero: 1,6% a/a vs. 1%
previo) que, sumados a la resistencia del mercado laboral (creacidon de empleo en nédminas no
agricolas: 275 mil vs. 200 mil esperado; subsidios iniciales de desempleo: 209 mil vs. 218 mil
esperado) han provocado un ajuste en las expectativas de mercado restando urgencia al inicio del
proceso de normalizacion monetaria. A su vez, los riesgos geopoliticos aun latentes continudan
presionando los costos logisticos (Baltic Dry Index: +47% en el mes) y los precios de los combustibles
(indice GSCI energia: +5%), manteniendo la balanza de riesgos para la inflacion global sesgada al alza.

Riesgos geopoliticos han vuelto a tensionar la ... presionando al alza el precio de los productos
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Al cierre de este informe, la Reserva Federal de EE.UU. (Fed) anuncié una mantencion del rango de
referencia entre 5,25% y 5,5% por quinta vez consecutiva, en linea con lo esperado. A su vez, actualizd
sus proyecciones econdémicas incluyendo el grafico de puntos, donde radicaba la mayor expectativa.
El FOMC confirmd un escenario favorable en términos de actividad (crecimiento PIB 2024: 2,1% vs.
1,4% previo), pero se mantuvo cauto en lo que respecta a la trayectoria inflacionaria (PCE 2024: 2,4%
sin cambios), especialmente del componente subyacente (2,6% vs. 2,4% en diciembre). En base a ello,
ratificd su intencion de iniciar los recortes de tasa este afio, proyectando -al igual que lo planteado en
diciembre- tres reducciones de 25 pb para terminar 2024 entre 4,5%- 4,75%. En linea con una lectura
algo mas hawkish, la principal novedad fue la correccién al alza en las expectativas de tasa para 2025
(+30pb a 3,9%), 2026 (+20pb a 3,1%) y a largo plazo (2,6% vs. 2,5% previo), dando luces de un proceso
de normalizacién mas gradual que el anticipado previamente. Las apuestas ahora se dirigen a cuando
seria el momento preciso del inicio de las disminuciones, con 70% de probabilidad asignada a la
reunion de junio (57% antes de la reunién).

Tras las sefiales de la Fed, el dolar global moderd el fortalecimiento observado durante el mes (DXY:
en torno a 103 puntos) y las tasas de interés de largo plazo en las principales economias detuvieron
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la tendencia alcista (T10 de EE.UU. volvid a niveles por debajo de 4,3%). En tanto, los indices bursatiles
repuntaron de manera casi generalizada (MSCl global: +4%), liderados por EE.UU. y la Zona Euro (+5%)
que alcanzaron nuevos maximos, influenciados por el momentum de las grandes empresas
tecnoldgicas, el despeje de los temores de recesion econdmica v la ratificacion del inicio del proceso
de recortes de tasas este afio.

Inflacién de febrero en EE.UU. sorprendié al alza Expectativas de recortes de tasa se ajustan y el
reanudando los temores inflacionarios mercado se alinea a lo planteado por la Fed
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Condiciones financieras permanecen estrechas  [ndices bursétiles alcanzaron nuevos maximos
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En la Zona Euro las noticias del ultimo mes han sido favorables, con una inflacién que continta
desacelerandose (IPC total: 2,6% a/a vs. 2,8% en enero) y con perspectivas de crecimiento que se han
ido corrigiendo al alza (PMI compuesto: 49,2 vs. 48,9 esperado; encuesta ZEW de marzo: 33,5 vs. 25
previo, el nivel mas alto desde 2022). Lo anterior, ante las expectativas de un pronto inicio del proceso
de normalizacion monetaria por parte del BCE, que recientemente revisd a la baja sus proyecciones
de inflacion (de 2,7% a 2,3% al cierre del afio) y que, segun su presidenta Christine Lagarde, de
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continuar la convergencia inflacionaria fomentara la confianza para iniciar los recortes de tasas y
revertir la orientacidn restrictiva de la politica monetaria, que se espera se concrete antes de agosto.

En China, las autoridades ratificaron el 5% como objetivo de crecimiento econdmico para este afio y
reiteraron su disposicion para impulsar la actividad. Las ultimas cifras conocidas dieron signos de
recuperacion en el margen (produccién industrial: 7% a/a vs. 5,2% esperado; importaciones: 3,5% a/a
vs. 2% esperado; exportaciones: 7,1% a/a vs. 1,9% previsto), lo que, sumado a restricciones de oferta
mundial, dieron soporte al precio del cobre que se ha mantenido en torno a USS 4 la libra (+4%). Sin
embargo, la incertidumbre y fragilidad de su sector inmobiliario (indice Hang Seng inmobiliario:-3%
en el mes;-17% en lo que va del afio) siguen mermando las perspectivas futuras.

Por su parte, en un hito a destacar, el Banco de Japdn elevé su tasa de referencia por primera vez en
17 afos, eliminando a la vez su programa de control de la curva de rendimientos vy fijando la tasa de
interés oficial entre 0% vy 0,1% (-0,1% previo), marcando asi un retorno a la politica monetaria
convencional acorde con otros bancos centrales.

Perspectivas de crecimiento para la Zona Euro Sector inmobiliario de China sigue siendo el

vuelven a mostrar mejorias principal motivo de preocupacion
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Economia chilena confirma su tendencia al alza y cierra 2023 con una leve expansién

Las cifras de Cuentas Nacionales dieron cuenta de un marginal avance de la economia de 0,2% en
2023, por sobre la contraccion de 0,2% estimada en base al Imacec. Este cambio se explica
principalmente por importantes ajustes estadisticos en periodos previos (PIB 2021: 11,3% vs. 11,7%
previo; PIB 2022: 2,1% vs. 2,4% previo), que provocaron una menor base de comparacion llevando a
la actividad a terminar en niveles por debajo de lo registrado inicialmente.

La demanda interna, tal como ya se adelantaba, cerrd 2023 con un menor nivel al del periodo anterior
(-4,2% a/a) debido al consumo que tuvo un desempefio peor al anticipado (-5,2%) y al deterioro de
la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) en la segunda mitad del ejercicio, que mostrd un comienzo
de afio mejor al inicialmente conocido. El consumo privado exhibié una tendencia a la baja durante
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los tres primeros trimestres, evidenciando una recuperacion en el Ultimo cuarto del afio, donde el
componente de bienes no durables termind con una contraccién de 8,1% vy el de durables retrocedid
21,2%, mientras servicios registré un timido avance (0,9%). Por su parte, el mencionado deterioro de
la FBCF se explica tanto por la abrupta caida en el item de maquinarias (-1,3% anual, donde el dltimo
trimestre termind con una variacién interanual de-9%), como por la construccién que también
registrod caidas, pero con menor volatilidad.

Por sectores, el resultado fue heterogéneo. Por una parte, destaca la recuperacién de las
manufacturas durante todo el afio, la generacién eléctrica que se beneficid de las lluvias y los servicios
gue mostraron una relativa estabilidad. Por el contrario, la construccién sigue muy por debajo de los
niveles registrados previo a la pandemia y con un lento, pero continuo deterioro, mientras el
comercio, luego de la caida en el primer trimestre, estuvo practicamente plano el resto del ejercicio.

Las cuentas externas tuvieron una importante recuperacién durante 2023, donde el déficit en cuenta
corriente paso de un 8,7% del PIB en 2022 hasta 3,6% del PIB. En esto influyd la menor demanda
interna que generd una mejora en el ahorro nacional y una caida en la inversion.

Mas alld de las correcciones estadisticas, estas cifras siguen apuntando a que la mayor parte del
proceso de ajuste de la economia ya habria terminado, observdndose una recuperacion en la dltima
parte con el Imacec de enero registrando un importante avance (2,0% m/m desestacionalizado), por
lo que nuestras perspectivas de la evolucion de la economia no han cambiado. Asi, hacia delante, un
contexto financiero més holgado, una lenta recuperacion del empleo y una inflacidon que continuara
con su proceso de consolidacién, permitiran sostener el crecimiento de la economia. Con todo,
corregimos al alza nuestra estimacién de crecimiento para 2024 desde 2,0% hasta 2,25%,
principalmente debido al ajuste estadistico de los periodos anteriores.

A pesar de los ajustes a la baja, el consumo Fuerte correccién al alza en la FBCF no logra
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Ajuste en la inversién y mayor ahorro mejoran el Actividad comienza el afio con importante

déficit en cuenta corriente repunte
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Mercado laboral mejora, pero brechas aun persisten

La creacion de empleo en el trimestre movil de enero se ubicé por sobre sus patrones estacionales
por tercera vez consecutiva (50,5 mil), dando cuenta del mayor dinamismo en el mercado.
Similarmente, la fuerza de trabajo se ha recuperado en los Ultimos meses, con lo que la tasa de
participacion (62,1%) queda a menos de 1 punto porcentual (pp) por debajo de los niveles
prepandémicos, lo que se traduce en un déficit de 130 mil personas que se mantienen fuera del
mercado laboral vs. 300 mil hace tres meses.

A pesar de lo anterior, aln existen importantes rezagos y riesgos para el empleo. En primer lugar, la
tasa de participacion femenina, si bien ya recuperd los niveles de 2019, mantiene una brecha respecto
de la tendencia al alza que registraba previo a la pandemia, dando cuenta del desafio que persiste en
su insercion laboral. En segundo lugar, la recuperaciéon del empleo no se ha dado en todos los
sectores, siendo la construccién e inmobiliario unos de los mas castigados por la debilidad de la
actividad del segmento, mientras transportes ha exhibido un deterioro en los Ultimos meses. En tercer
lugar, el indice de avisos laborales no mejora y se mantiene en niveles histéricamente bajos, lo que se
suma al aumento en el nimero de desempleados, dejando un débil panorama para el empleo formal.
Hacia delante, estimamos que el empleo continuard mejorando de la mano de una economia mas
dindmica, aunque las perspectivas para el segmento asalariado formal no son tan auspiciosas.

Por otra parte, el control de la inflacion ha dado un impulso a los salarios reales que, aunque
beneficiados por la baja base de comparacioén, retornan a una tasa de crecimiento por sobre el
promedio histérico. Esta mejora se traducird en un impulso adicional para la recuperacion del
consumo nacional.
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Tasa de participacién se acerca a niveles pre Demanda laboral continda debilitada, dejando
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A pesar de recientes sorpresas inflacionarias, los precios seguirdn normalizdndose

La variacién mensual del IPC de febrero sorprendié al alza (0,6% m/m vs. Santander: 0,2%; Bloomberg:
0,2%), elevando la inflacién anual hasta 4,5% (3,8% previo), afectada también por una baja base de
comparacion respecto de 2023.

El repunte estuvo concentrado en algunos items especificos, en particular, dos divisiones que explican
mas de la mitad del incremento (0,35pp del 0,6% total). Por una parte, el aumento en la divisién de
transportes (0,9% m/m; incidencia 0,187pp) estuvo explicado por el precio del pasaje aéreo
internacional (19,4% m/m; incidencia: 0,1pp), producto que histéricamente ha presentado una
importante volatilidad. A esto se sumd la gasolina (1,3%; incidencia: 0,04pp) influida por la
depreciacion del tipo de cambio (4% durante febrero). En segundo lugar, el alza en la division de
vivienda (0,9% m/m; incidencia 0,161pp) estuvo casi totalmente explicado por los arriendos (1,7%;
incidencia: 0,125pp) y, en menor medida, por el gas (2,3%; incidencia: 0,05pp).

En la misma linea, el indice de difusion (porcentaje de productos de la canasta que aumentaron de
precio) fue algo menor a 54%, cerca del minimo histérico. Asi, este indicador refuerza la idea de que
el alza en los precios fue menos generalizada y concentrada en pocos productos.

Por su parte, el nuevo indicador sin volatiles registré un avance de 0,6%, también afectado por el
repunte de los precios de arriendos, que en este caso tienen una ponderacién superior al 10%. A
pesar de esto, en términos anuales, continla reduciéndose (4,2% vs. 4,3% anterior).

Con todo, se observa que, a nivel general, los precios siguen normalizandose, salvo por los
mencionados productos particulares, afectados por la depreciacion del tipo de cambio y la
actualizacién de precios indexados. Hacia delante, el aumento en el valor de los combustibles y el
desalineamiento del tipo de cambio respecto de sus fundamentales podrian seguir generando una
presion al alza sobre los precios, aunque estimamos seria acotada y transitoria, para reducirse hacia
finales de afo, cerrando con una inflacion de 3,4%.
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IPC de febrero sorprende nuevamente al alza Elevamos proyeccién de inflacién para fines de
2024
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Cambios en expectativas de tasas elevan volatilidad cambiaria

Durante los dos primeros meses del afio, el tipo de cambio acumulé una marcada depreciacién que
lo llevé a sobrepasar los S 980 (12%), por sobre lo que explican sus variables fundamentales. Solo a
comienzos de marzo comenzo a revertir dicha senda gracias a la significativa correccion al alza en el
precio del cobre -por sobre los USS 4 la libra-, un leve debilitamiento del délar global y, por sobre
todo, las expectativas de una menor presién en el diferencial de tasas tras la nueva sorpresa al alza
en el IPC de febrero que moderd parte de las expectativas de recortes de tasa por parte del Banco
Central de Chile. No obstante, al cierre de este Informe la percepcion del mercado de una postura
dovish por parte de la autoridad monetaria local, junto a la decision de la Fed de mantener sus
recortes de tasas, habian elevado nuevamente la paridad por sobre $ 960 (-1% en marzo).

Producto de lo anterior, la volatilidad de la moneda local se ha elevado, a diferencia de la evolucion
decreciente de un conjunto amplio de monedas de paises avanzados y emergentes. Asimismo, esto
se ha visto potenciado por flujos de compra y venta de monedas por volUmenes significativos en un
corto periodo de tiempo. Por un lado, los inversionistas no residentes han vendido ddlares por mas
de USS 800 millones, compensando en parte el fuerte flujo comprador de meses previos. Por su parte,
el Ministerio de Hacienda acumula ventas de ddélares por USS 1.800 millones (60% del maximo
anunciado a inicios de afio). Finalmente, se debe destacar que el tipo de cambio real no parece tener
grandes desvios de su rango de equilibrio, con un valor estimado en marzo en torno a los 107 puntos.

Con todo, seguimos proyectando una tendencia apreciativa del tipo de cambio, en particular, en la
ultima parte del afio, en la medida que retorne a los valores coherentes con sus fundamentales. Esto
asume que el precio del cobre se mantendrd en niveles elevados y el ddlar global se debilitard en la
medida que comience el proceso de normalizacion monetaria global, lo que permitiria descomprimir
el diferencial de tasas. Asi, la paridad cerraria el afio en torno a S 880.
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Las recientes sorpresas al alza en actividad y en inflacién local, asi como condiciones financieras
globales algo mas estrechas, fueron determinantes para que las tasas de interés de largo plazo se
mantuvieran elevadas en relacion con los registros del afio (BTP10: 5,8% y BTU10: 2,3%). Esto ocurre
a pesar de la continua reduccion en los premios por riesgo soberanos, que han retornado a niveles
no observados desde 2021 y se consolidan como los mas bajos de la regién (CDS 5 afios: 50 pb).
Finalmente, el mercado accionario alcanzd su maximo historico gracias a perspectivas de recortes de
tasas y un mayor crecimiento de la actividad vy, si bien mantiene su tendencia creciente, ha tendido a
moderarse en lo mas reciente (IPSA: 6.400 puntos).

Tipo de cambio revierte en el margen la Bruscos movimientos han elevado la volatilidad

apreciacién acumulada en el mes de la paridad
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La politica monetaria tiene espacio para recortes agresivos de tasas

Desde la ultima Reunién de Politica Monetaria a fines de enero pasado, cuando el Banco Central
rebajoé la tasa en 100 pb hasta 7,25%, las sorpresas al alza tanto en los registros inflacionarios como
en actividad y la fuerte depreciacién del tipo de cambio han sido un ingrediente inesperado para las
perspectivas de futuros recortes agresivos de tasa. Esto sumado a la mayor incertidumbre sobre el
plazo y la magnitud del ciclo externo de normalizacién, elevd las perspectivas de mercado para la
trayectoria de tasas apuntando a un cierre de afio con una TPM en torno a 4,75% (4,25% estimado
hace un mes atras).

No obstante, prevemos que, a pesar de estas cifras sorpresivas, aun existen condiciones para que el
instituto emisor continde con rebajas importantes de tasas en camino hacia su valor neutral. En
primer lugar, los aumentos de precios de inicios de afio estuvieron concentrados en un conjunto
acotado de productos y, a pesar de que se han corregido al alza las proyecciones de inflacién para
fines de 2024, las perspectivas inflacionarias en el horizonte de politica a dos afios se mantienen
ancladas en torno a la meta de 3%. Segundo, la actividad econdmica ha evidenciado signos de
recuperacion, pero mantiene la brecha respecto al potencial y el mercado laboral continda alicaido.
Tercero, la depreciacién del tipo de cambio tendria un impacto inflacionario (pass through) menor
dado el entorno de debilidad que adn exhibe la demanda interna.

De este modo, mantenemos nuestra visiéon de un recorte de 100 pb en la reunién de abril (hasta
6,25%), cerrando 2024 en torno a 4,25%. Si bien no descartamos que entre las opciones de politica
monetaria se discuta una reduccién menor, el evitar un sobreajuste de la economia podria impulsar
la balanza hacia la opcién de recortes mas agresivos.

Perspectivas inflacionarias se mantienen TPM continuara la senda hacia su valor neutral
ancladas a 3%

Compensacion inflacionaria 1 en 1 12 TPM
Encuesta Operadores Financieros Santander
6 Encuesta Expectativas Econdmicas Forward
........ Meta 10 EEE (12mar)
5
8
4

2 4 —

1 2
enel8 enel9 ene20 ene2l ene22 ene23 ene24 mar.23  sept.23  mar.24 sept.24 mar.25 sept.25
Fuente: Banco Central y Santander Fuente: Banco Central, Bloomberg y Santander
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Estrecho escenario fiscal en 2024

El 2023 termind con un déficit fiscal menor al inicialmente estimado (2,4% del PIB), luego de la
sorpresiva recuperacion de los ingresos en diciembre (20% a/a real). La recaudacion del afio cerrd con
una caida de 12,5% real, mientras el gasto se expandid un 1% real. Con esto, la deuda bruta alcanzo
el 39,7% del PIB.

Para este afio, existen importantes desafios para la conduccion fiscal. Si bien la recuperacion de la
actividad y mayor produccion de cobre daran un impulso a la recaudacion, la caida en el precio del
litio significard una sustancial reduccion en los ingresos. Esto ya se observa en las cifras de enero,
donde estos se redujeron un 16,8% real interanualmente producto de la menor recaudacién por
impuesto a la renta-reflejo de la actividad econdmica- y por la caida en rentas de la propiedad (-66%
real) ante el menor precio del litio. Con todo, estimamos que el déficit fiscal terminard 2024 en 2,3%
del PIB, mientras que la deuda bruta se elevara hasta el 41% del PIB.
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Cuentas Nacionales 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 P 2025 P
PIB (var.real % a/a) 4.0 0.8 -6.1 11.3 2.1 0.2 2.25 2.5
Demanda interna (var. real % a/a) 5.0 1.0 9.4 213 2.3 -4.2 2.0 3.1
Consumo total (var. real % a/a) 3.6 0.7 -6.6 19.5 2.6 -39 1.7 2.4
Consumo privado (var. real % a/a) 3.8 0.7 -7.4 21.0 1.6 -5.2 15 2.4
Consumo publico (var. real % a/a) 3.1 0.5 -3.5 14.1 6.5 1.7 2.8 2.2
Formacion capital fijo (var. real % a/a) 6.5 4.7 -10.8 16.0 39 -1.1 -2.6 3.1
Exportaciones (var. real % a/a) 49 -2.5 -0.9 -1.5 0.8 -0.3 2.7 2.1
Importaciones (var. real % a/a) 8.6 -1.7 -12.3 31.9 15 -12.0 1.2 4.2
PIB (USS miles de millones) 296.0 278.6 254.7 3154 302.8 336.0 321.8 352.4
PIB per cépita (USS miles) 15.8 14.6 131 16.0 15.3 16.8 16.1 174
Desempleo (% a diciembre) 7.1 7.1 10.3 7.2 7.9 8.5 8.2 7.9
Poblacion (millones) 18.8 19.1 19.5 19.7 19.8 20.0 20.0 20.2
Balanza de Pagos 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 P 2025 P
Balanza comercial (USS miles de millones) 4.4 3.0 18.9 10.3 3.7 15.3 16.4 15.6
Exportaciones (USS miles de millones) 74.8 68.8 74.0 94.6 98.6 94.6 91.0 96.0
Importaciones (USS miles de millones) 70.4 65.8 55.1 84.3 94.8 79.2 74.6 80.4
Cuenta Corriente (USS miles de millones) -13.3 -14.5 -5.0 -23.0 -26.2 -11.8 -9.9 -11.1
Cuenta Corriente (% PIB) -4.6 -5.2 -1.9 -7.4 -8.7 -3.6 -3.1 -3.1
Precio del cobre (promedio anual. USS/Ib) 3.0 2.7 2.8 4.2 39 3.9 3.9 3.9
Precio del petréleo WTI (prom. anual. US$/bbl) 64.8 57.0 39.0 68.0 94.0 94.0 80 75
Mercado Monetario y Cambiario 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 P 2025 P
Inflacién del IPC (var. a/a. % a diciembre) 2.6 3.0 3.0 7.2 12.6 3.9 3.4 3.0
Inflacién del IPC (var. a/a. % promedio) 2.4 2.3 3.0 4.5 11.6 7.6 3.8 2.9
Tipo de cambio CLP/USS (cierre afio) 696 745 711 852 875 879 880 890
Tipo de cambio CLP/USS (promedio afio) 640 703 792 759 873 840 924 885
Tasa de politica monetaria (%. cierre afio) 2.75 1.75 0.50 4.00 11.25 8.25 4.25 3.75
Tasa de politica monetaria (%. promedio afio) 2.5 2.5 0.8 1.2 8.6 10.5 5.9 40
Politica Fiscal 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 P 2025 P
Gasto publico (var. real % a/a) 3.5 4.1 11.0 316 -24.0 1.0 5.6 3.5
Balance del Gobierno Central (% PIB) -1.7 -29 -7.3 -7.7 1.3 -24 -2.3 -2.2
Deuda bruta Gob. Central (USS miles de mill.) 70.2 74.4 91.6 102.0 117.3 117.3 136.0 145.7
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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 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 operacién financiera, realizada con apoyo de la
informacion que aqui se presenta, requerira de un analisis propio del cliente y sera de exclusiva responsabilidad
de la persona que la realiza.
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