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Previsions

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Creixement del PIB (%) -6,1 11,3 2,2 0,5 2,6 2,5 2,0 2,3
Inflacié IPC (%)* 3,0 4,5 11,6 7,6 3,9 4,3 3,1 3,0
Saldo fiscal (% del PIB) -7,1 -7,5 1,4 -2,3 -2,8 -2,1 -1,5 -1,2
Deute public (% del PIB) 32,4 36,4 37,9 39,4 41,7 42,7 43,7 44,0
Tipus d’interés de referéncia (%)* 0,8 1,2 8,6 10,5 6,2 4,9 4.1 4,0
Tipus de canvi (CLP/USD)* 791,7 759,7 873,5 840,2 943,4 953,3 961,0 962,0
Saldo corrent (% del PIB) -1,9 -7.3 -8,8 -3,1 -1,5 -2,5 -2,2 -2,2
Deute exterior (% del PIB) 74,2 76,8 78,1 76,3 73,1 78,5 78,9 78,8

Notes: * Mitjana anual.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'LSEG Datastream.

Perspectives

Xile creix al voltant del seu potencial (2,6% el 2024, 2,5% el 2025 i 2,0% el 2026). El pais manté uns fonaments
robustos —regla fiscal, politica monetaria creible, accés a mercats i qualificacié crediticia de grau d'inversié—-i la
recuperacié del mercat laboral, encara que incompleta, ha permés millorar el consum gracies al creixement dels
salaris reals (per la pujada del salari minim i la reduccié gradual de la jornada laboral). A més, la resiliéncia i la
capacitat d’ajustament de I'economia xilena en I'Ultim lustre (el 2021, la despesa publica va arribar al 33,6% del
PIB i es va reduir al voltant del 24%-25% el 2023-2024) sén ressenyables.

Tanmateix, encara hi ha senyals de certa fragilitat: la inversi6 fora del sector miner continua sent feble i la recu-
peracié del consum privat des del 2024 és lenta, ates que I'esmentada recuperacié postpandemia del mercat la-
boral ha estat incompleta: la taxa d’atur (8,3% |'any 2025) supera la mitjana de la década prepandémia (7,3%) i
la creacio6 de llocs de feina continua concentrada en els serveis i la mineria. El principal dilema al qual s'enfronta
Xile és com sostenir I'estabilitat macro en un context de menys creixement que en decades anteriors, dependén-
cia elevada de materies primeres i fragmentacio politica.

Politiques economiques

La inflacié s"ha moderat els darrers trimestres, després d’haver repuntat per I'ajust tarifari electric (entre el maig
del 2024 i el febrer del 2025, es va aplicar un increment acumulat del 59% a les tarifes electriques per revertir la
congelacié vigent des del 2019, que va arribar a sumar 1,3 p. p. a la inflacié general en el seu punt maxim). Es
preveu que tanqui I’any 2025 al voltant del 4,3% per convergir al 3% el 2026. Aixo ha permeés al Banc Central de
Xile retallar els tipus des del maxim de 1'11,25% del 2023 fins al 4,75% actual, i no descartem que es produeixin
retallades graduals durant el primer semestre del 2026. No obstant aixo, la distensi® monetaria encara ha de
permear a les empreses i les families. Les dimensions reduides del mercat financer xilé i la seva dependéncia dels
fluxos de capital estrangers suposen que, malgrat les retallades de tipus, el cost de capital continui sent elevat
pels elevats tipus d'interés internacionals a llarg termini (i, en particular, als EUA).

Data de tancament d'aquesta edicié: 19 de desembre del 2025



La consolidacio fiscal avanca, encara que lentament. Després de |'incompliment de les metes fiscals dels dos ul-
tims exercicis (el balang estructural, que ajusta el déficit al cicle economic i als preus del coure i el liti, per evitar
que qualsevol ingrés extraordinari derivat d'un alt preu d’aquests minerals es tradueixi en una despesa perma-
nent, va tancar el 2023 en -3,4% respecte de I'objectiu d'un —1,6%; i el 2024, en -3,1% respecte de I'objectiu
d'un -2,3%), s'espera que el déficit public tanqui I'any 2025 al voltant del 2,1% del PIB, respecte de |'objectiu
oficial del -=1,1%, mentre que el deute se situara en el 42,5% del PIB, prop de I'ancora del 45%.

El saldo exterior podria deteriorar-se. Després de la millora del deficit de compte corrent del 2024 (1,5% del PIB),
es preveu que s'amplii el 2025 i se situi per sobre del 2% a mitja termini. El deteriorament respon a I'augment
del dinamisme de la demanda interna, que impulsa les importacions, i a la moderacié del creixement d'exporta-
cions mineres després de la recuperacié del 2024. Les reserves se situen al voltant del 83% de les recomanacions
de I'FMI, la qual cosa assenyala la necessitat de recompondre marges i diversificar la base exportadora.

Tipus de canvi

El peso xilé podria depreciar-se després d’haver-ho fet el 2024 (en més d'un 11% respecte del dolar i en més d'un
7% en el tipus de canvi efectiu real) i d’haver fluctuat el 2025. Es preveu que es deprecii lleugerament a futur, en
linia amb I'ampliacié del déficit extern i les retallades de tipus del banc central.

Riscos

Risc comercial. Xile depen de les exportacions mineres i les importacions. Amb una taxa d’obertura de més del
65%, |'actual context proteccionista suposa un repte per al pais. Els aranzels dels EUA (10% general i 50% al
coure no refinat) tenen un impacte directe limitat (els EUA només suposen el 4,7% de les exportacions xilenes)
i el seu risc més gran és indirecte: menys creixement global i caiguda del preu del coure per la reduccié de la
demanda xinesa. L'FMI considera que la vulnerabilitat de Xile en aquest front es troba per sobre de la mitjana
historica.

Risc politic. En I'ambit politic, I'elevada polaritzacié ha suposat que el Parlament resultant de les eleccions del
novembre estigui molt fragmentat (amb un Congrés dividit i amb empat al Senat), cosa que anticipa bloquejos
legislatius que dificultaran la consolidacié fiscal i I'agenda de productivitat. José Antonio Kast assumira la
presidéncia de Xile 1’11 de mar¢. Kast té una agenda promercat, pero el seu suport limitat a les cambres
legislatives, la desigualtat persistent i les tensions socials li'n dificultaran I'aplicacio.

Risc fiscal. El pressupost del 2026 busca complir la regla de responsabilitat fiscal, tot i que, segons I'FMI, es
fonamenta en suposits optimistes d'ingressos i en retallades a la inversié que poden llastar el creixement
economic. Kast va prometre retallades de despesa (1,8 p. p. del PIB) i una reduccié d'impostos, pero sense
tocar prestacions socials, la qual cosa redueix el marge per a la consolidacié fiscal i augmenta la dependéncia
del creixement economic. A llarg termini, I’envelliment de la poblacié i el cost de la recent reforma de les
pensions (estimat en un 1% del PIB a llarg termini) pressionaran la despesa estructural.

Risc financer. Tot i que els marges de capital i liquiditat sén solids, encara hi ha focus de vulnerabilitat, com ara
una elevada exposicio al sectorimmobiliari i, malgrat que les proves d’estres del banc central mostren resiliencia,
un escenari en que els tipus d’interés internacionals romanguin elevats podria tensionar les condicions
financeres locals.

Qualificacio crediticia sobirana

Ageéncia de e .. . e ..
ql?alificacié Darrera modificacio Perspectiva Darrera modificacio

ST 15/09/21 Estable 15/09/21
Mooby’s 24/04/21 Estable 26/06/24
FitchRatings 15/10/20 Estable 08/08/23

Nota: * Una cel-la ombrejada indica “grau inversié¢” i una no ombrejada, “grau especulatiu”.
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