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La guerra comercial desatada por EE.UU. sacude a los mercados globales con una ola de
volatilidad e incertidumbre. El nuevo régimen de aranceles “reciprocos” anunciado por la
administracion Trump impuso tarifas minimas del 10% a todos los paises con una pausa de 90
dias para algunos paises a los que se impuso aranceles mas altos. A China le aumenté el arancel
a 145% quien replicd simétricamente. Lo anterior provoco un fuerte ajuste en la valoracion de
activos financieros globales. Algunos productos estratégicos para EE.UU. - como cobre y madera
- quedaron exentos y se encuentran bajo investigacion.

Las expectativas de crecimiento global se deterioran significativamente, mientras se incrementan
los temores de recesidn. La probabilidad de recesién en EE.UU. escald, y el FMI ajusto a la baja
sus proyecciones de crecimiento para el mundo. Los precios de las materias primas cayeron con
fuerza ante la menor expectativa de demanda global.

A pesar del repunte en las expectativas inflacionarias, el mercado descuenta un pronto inicio de
recortes por parte de la Fed. La Reserva Federal ha mantenido una postura cauta ante el aumento
en la inflacion esperada, pero el fuerte deterioro en la confianza y las condiciones financieras ha
llevado al mercado a anticipar al menos tres recortes de tasas este afio, con alta probabilidad de
que el primero ocurra en junio.

La incertidumbre internacional ha impactado los mercados financieros locales, pero con
reacciones contenidas. El tipo de cambio se deprecid inicialmente por la caida del precio del cobre
tras los anuncios arancelarios, pero luego se estabilizd cerca de sus fundamentos. Las tasas de
interés de largo plazo han caido y el IPSA ha mostrado resiliencia, en contraste con la volatilidad
observada en otras bolsas globales.

El inicio de afio fue positivo para la economia chilena, pero el nuevo contexto internacional
plantea riesgos. Sectores exportadores impulsaron el crecimiento a inicios de 2025, con
recuperacion del empleo asalariado y caida en la informalidad. Sin embargo, la guerra comercial
representa una amenaza relevante para una economia tan abierta como la chilena, lo que se
reflejaria en menores expectativas de inversidn y revisién a la baja del PIB.

El proceso de convergencia inflacionaria continta y permite mayor flexibilidad para la politica
monetaria. A pesar de que la inflacidn sigue cerca del 5% por efecto de las tarifas eléctricas, los
componentes subyacentes muestran desaceleracién y las expectativas estdn mayormente
ancladas. Esto, junto al deterioro del escenario externo, otorga espacio al Banco Central para
adelantar recortes en la TPM, que ahora proyectamos cierre 2025 en 4,5% y continle bajando
hasta 4,0% en 2026.
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Vaivenes de anuncios arancelarios remecen a los mercados financieros globales

El nuevo régimen arancelario de EE.UU. ha desatado una ola de incertidumbre en los mercados
globales. Si bien las tensiones ya venian escalando desde febrero, fue el pasado 2 de abril-bautizado
simbdlicamente como el “Liberation Day”- cuando se revelé el verdadero alcance del nuevo régimen
de aranceles “reciprocos”. Se impuso una tarifa minima universal de 10% para todos los paises del
mundo, con tasas significativamente mayores para economias asidticas y europeas, como China
(34%), Japon (24%) y la Unidn Europea (20%). Para México y Canadd, se mantuvo el esquema
diferenciado: productos compatibles con el USMCA (tratado de libre comercio entre dichos paises)
guedaron exentos, mientras que los no compatibles enfrentan tarifas de 25%. Algunos productos
estratégicos -como cobre, madera, productos farmacéuticos y energia- quedaron exentos y se
encuentran bajo investigacion.

La respuesta de China intensificd las tensiones y un mayor riesgo de recesidn global. La reaccién de
China fue inmediata: impuso represalias de magnitud equivalente (34%) vy, tras la respuesta
estadounidense-que aumenté el arancel sobre productos chinos a una tasa total de 145%-, respondid
con una medida simétrica. Asimismo, el 9 de abril la Casa Blanca autorizé una pausa de 90 dias para
la entrada en vigencia de los aranceles, manteniendo un 10% para todos los paises excepto en el caso
de China, Canadd y México. Mds tarde, se comunicaron algunas exenciones a productos electrénicos
proveniente desde China.

Los aranceles de Trump desataron una montafia rusa en la valoracién de activos financieros a nivel
global. En los dias posteriores al anuncio, los precios de las acciones sufrieron fuertes caidas-con el
S&P 500 retrocediendo cerca de 10%-, mientras que las primas por riesgo aumentaron, reflejando un
ajuste en las expectativas sobre la economia y los mercados. El indice VIX, que mide la volatilidad
bursatil, alcanzd su nivel mas alto desde la pandemia, aunque las caidas en las bolsas se moderaron
parcialmente después. En el mercado de renta fija, los inversionistas comenzaron a revaluar un
complejo escenario de bajo crecimiento, mayores presiones inflacionarias y riesgos fiscales.
Inicialmente, las tasas de interés de largo plazo cayeron desde 4,4% hasta cerca de 4%, en una
reaccion clasica de “flight to safety”. Sin embargo, pocos dias después, se observd un comportamiento
inusual: las tasas repuntaron nuevamente por sobre 4,4% y el délar se debilité de manera significativa
-con una caida mayor al 5% en términos multilaterales-, sugiriendo que los activos norteamericanos
no estan funcionando como refugio tradicional. Por el contrario, el mercado parecié comenzar a
deshacer posiciones expuestas al epicentro de la guerra comercial, lo que refuerza la percepcion de
gue este shock estd teniendo implicancias mas estructurales y globales.
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Délar global se debilité y volatilidad aumentd Indices bursatiles globales registraron pérdidas
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DXY: indice del délar global frente a canasta de monedas Nota: MSCI Latam en ddlares, resto en moneda local.
VIX: Indice de volatilidad Fuente: Bloomberg y Santander
Fuente: Bloomberg y Santander

Comportamiento atipico de la tasa larga de Evolucion de expectativas Fed Funds (1)
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Fuente: Bloomberg, Reserva Federal (Fed) y Santander

Una de las principales secuelas, mas alla de la volatilidad, son las menores expectativas de crecimiento
para EE.UU. y el mundo. En medio de la incertidumbre y la confusién generada por los anuncios, el
mercado haido ajustando al alza la probabilidad de recesion en la economia estadounidense, pasando
de niveles en torno al 20-25% a comienzos de afio a un peak de 60%-65% en el momento mas algido
del conflicto, segun estimaciones de JPMorgan y Goldman Sachs. Tras el anuncio del “paquete
reciproco” del 2 de abril y su posterior pausa parcial del 9 de abril, estas probabilidades retrocedieron,
aunqgue se mantienen elevadas, en torno a 45% en promedio. En linea con este escenario, el Fondo
Monetario Internacional (FMI), en su uUltima actualizacion, revisé a la baja su proyeccién de
crecimiento para EE.UU. desde 2,7% a 1,8% en 2025, mientras que para las economias avanzadas se
ajusto desde 1,9% a 1,4%, atribuyendo este cambio al impacto negativo del nuevo régimen tarifario
y la incertidumbre asociada. EI FMI también advirtié sobre el riesgo de fragmentacion del comercio
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global y un posible freno en la inversién internacional. Por su parte, China no ha estado exenta del
deterioro, toda vez que el organismo internacional redujo su proyeccién de crecimiento para 2025
desde 4,6% a 4,0%, por debajo del objetivo oficial del gobierno de 5%.

Ante la expectativa de una menor demanda mundial, los precios de las materias primas han
retrocedido en abril. En términos agregados, las cotizaciones de las principales materias primas
exhibieron caidas en las tUltimas semanas (indice agregado:-5%), aunque por composicién se observan
evoluciones mixtas. Por un lado, destacan los descensos de los precios de productos energéticos (-
10%) y metalicos (-6%), con el cobre (LME) cayendo 5% desde fines de marzo (USS 4,13 actual versus
USS 4,40 fines de marzo). En contraste, los productos agricolas mostraron algunos avances en el mes
(+5%). En el caso del petrdleo, los futuros a un mes tanto de WTI como de Brent, disminuyeron mas
de 10% en lo que va de abril, cotizdndose en torno a USS 63 y USS 66 el barril, respectivamente. En
este sentido, disminuimos nuestra proyeccion de un precio promedio para este el crudo WTI a USS
65 el barril para este ejercicio y USS 62 para el proximo afio. Si bien los minerales criticos estan bajo
investigacion y pueden ser sujetos a aranceles por parte de EE.UU. en los proximos meses, por ahora
estimamos un precio promedio para el metal rojo en torno a USS 4,2 la libra para este y el préximo
aflo.

Precios de materias primas han retrocedido
15%

9%
10%

6% .
5%
° I 1% 1% 0% | I
0% | 0
-10% 7% 6% D% gy -5% 6%
- 0,
-15% S12% -12% 10%

909
20% A 31/03 a 08/04

“25% m A 31/03 a21/04
30%

Litio
Oro

Maiz
Soya
Trigo
Arroz
Gas natural ‘g
X
Hierro
Aluminio
Petréleo WTI
Petrdleo Brent
Cobre Comex
Cobre LME
GSCl Indice
GSCl Agricola
GSCl Energia
GSCl Metales

GSCl: indices de materias primas de Goldman Sachs
Fuente: Bloomberg y Santander

A pesar del aumento en las expectativas de inflacién se espera que la Fed retome los recortes de
tasas. Los Ultimos indicadores de expectativas en EE.UU. han dado cuenta de un deterioro significativo
de la confianza de consumidores e inversionistas (indice expectativas U. de Michigan preliminar de
abril: 47,2 vs. 52,6 previo), asi como de un ajuste al alza en las perspectivas inflacionarias de corto y
mediano plazo (a 1 afio: 6,7% vs. 5,0% previo; a 5-10 afios: 4,4% vs. 4,1% anterior). En este contexto,
y pese al evidente deterioro, la Reserva Federal ha mantenido un discurso de cautela, tanto en la
Ultima minuta luego de la reunion de marzo, como en las recientes intervenciones de su presidente
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Jerome Powell, quien, si bien puso de manifiesto la elevada incertidumbre y los posibles efectos
adversos de las politicas arancelarias-poniendo en riesgo los objetivos de empleo e inflacidon-, reiterd
gue estan dispuestos a ser “pacientes” antes de reaccionar. Con todo, el mercado ya tiene implicitos
al menos tres recortes de 25 pb por parte de la Fed este afio (casi cuatro al cierre de este informe),
con una probabilidad superior a 60% de que el primer ajuste se realice en la reunién del 18 de junio.

Incertidumbre y volatilidad externa impactan en mercados financieros locales

El tipo de cambio local ha reflejado la correccién de precios de las materias primas y se alinea
mayormente con sus fundamentos. Antes del anuncio del paquete arancelario universal, el tipo de
cambio se habia apreciado algo mas alld de sus determinantes de mediano plazo. Sin embargo, la
caida en el precio del cobre tras la escalada comercial generd una rapida reversién: el délar pasé de
cotizarse en torno a $920 a fines de marzo a niveles cercanos a $1.000, para luego estabilizarse en
torno a los $960 al cierre estadistico. Segun nuestro modelo de tipo de cambio de equilibrio, el valor
actual se ubica apenas $10 por debajo de su nivel estimado en base a sus fundamentos, lo que sugiere
que gran parte del ajuste ya ha ocurrido. Con todo, corregimos al alza nuestras proyecciones de tipo
de cambio, donde esperamos terminar el afio en torno a $970 (previo $950).

Esperamos terminar el afio en torno a $970 Fundamentos explican mayor parte de la
reciente depreciacion
1050 1 (c1p/usD) 25
W Acum. 10-abr-25y 21-abr-25
20 W Acum. 31-mar-25y 10-abr-25
1000 15 H Total
10
950
5
| ]
900 ' mgm -
Modelo .
TC efectivo >
850 10
ene.24 may.24 sept.24 ene.25 Délar global (%) Cobre (%) CDS 5 (ptos)

Fuente: Bloomberg, Banco Central de Chile y Santander

Las tasas de interés de largo plazo en Chile han caido significativamente desde el inicio del conflicto,
mientras que la renta variable local muestra resiliencia. Desde el 2 de abril, la tasa del bono BTP10
chileno se ha reducido en cerca de 30 puntos base, estrechando el spread con su par estadounidense
en aproximadamente 35 pb. En paralelo, las tasas swap promedio cdmara (SPC) en pesos a 1y 2 afios
acumulan caidas de 25 y 33 pb, respectivamente, mientras que sus contrapartes en UF han
retrocedido en torno a 40 pb, reflejando un ajuste en las expectativas de politica monetaria futura y
menor presion inflacionaria. A diferencia de otras bolsas globales que han registrado pérdidas
relevantes desde el "Liberation day", el IPSA ha mostrado una estabilidad destacable, acumulando
una leve alza respecto al dia previo a los anuncios, ubicdndose en torno a los 7.800 puntos al cierre
estadistico de este informe.

S

Santander

Es el momento




—
)
O
c
O
-
c
)
n

Desde los anuncios, la tasa larga local ha Tasas cortas disminuyen significativamente

retrocedido desde fines de marzo
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Fuente: Banco Central de Chile y Santander

Luego de un buen inicio de ailo, entramos en terreno desconocido

La economia chilena comenzé el afio con un alto dinamismo impulsado por sectores especificos.
Aungue el Imacec de febrero registrd una caida de -0,1% a/a, esto se explicd principalmente por el
efecto calendario (febrero tuvo un dia menos que en 2024, afio bisiesto) y por el corte de electricidad
que afectd a gran parte del pais. Sin embargo, el trimestre mdvil finalizado en febrero mostrd una
expansion de 0,8% t/t, con un crecimiento aun mas destacado en los sectores no mineros, que
avanzaron 1,2% t/t. Este dinamismo estuvo principalmente impulsado por los sectores exportadores,
particularmente el agropecuario y el comercio mayorista -con un rol protagénico de la produccién y
envios de cerezas- , una evolucion mas positiva de la industria alimentaria, y el fortalecimiento del
comercio minorista junto con algunos servicios debido al aumento de turistas argentinos.

La creacion de empleo asalariado también habia comenzado a mostrar mayor dinamismo, en linea
con la recuperacién econdmica. En el trimestre mévil diciembre-enero-febrero, se observd un
aumento mensual del empleo, explicado principalmente por los asalariados (30,6 mil nuevos
empleos), destacando especialmente el avance en el sector privado (37,8 mil). En contraste, el empleo
por cuenta propia retrocedio (-23,7 mil), reflejando una reduccion en el empleo informal. Esto se
tradujo en una baja en la tasa de ocupacion informal, que llegd a 26,1%, su nivel mas bajo excluyendo
el periodo de pandemia. De manera coherente, los registros administrativos de cotizantes en AFP, que
llevan un rezago de dos meses, contindan mostrando avances. Para el trimestre noviembre-enero de
2025, el numero de cotizantes dependientes crecid 1,7% interanual, equivalente a 96 mil nuevos
empleos.
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Economia partia el afio manteniendo la Indicadores de empleo formal mantienen

tendencia al alza sefiales de mejora
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Fuente: Banco Central de Chile y Santander Fuente: INE, S. Pensiones y Santander

La guerra comercial representa una amenaza significativa para Chile, dado su caracter de economia
abierta y altamente integrada al comercio internacional. Si bien el impacto directo de los aranceles
anunciados por EE.UU. sobre nuestras exportaciones es limitado -Chile fue gravado con la tasa base
de 10%, al igual que la mayoria de los paises- y productos relevantes como el cobre y la madera
guedaron excluidos, el canal indirecto es mas relevante. El menor crecimiento global afectard la
demanda por nuestras exportaciones, especialmente desde socios comerciales clave. A esto se suma
el impacto negativo en los mercados financieros, y el deterioro en la confianza de empresas y
consumidores, factores que eventualmente se traducen en una desaceleracién del consumo y en
especial en la inversion.

Impacto directo sobre las exportaciones es limitado, pero concentrado en sectores especificos

Participacion en

Importaciones EE.UU. importaciones de Estados Exportaciones desde Chile
desde Chile (mill USS) Unidos de América (%) a EE.UU. (% del total)
Cobre* 6.208 70 11,2
Salmon y trucha 3.050 46 40,5
Madera y derivados 1.123 5 46,0
Uva 1.043 41 59,7
Citricos 518 22 81,6
Ardandanos 378 11 44,7
Cerezas 115 82 3,3
Total 17.413 0,5 16
Total ex-cobre 11.278 0,3 21

Fuente: Comtrade, Aduanas y Santander
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Efecto del deterioro en el sector externo genera ... pero mayor impacto se da en la inversién.
caidas en el consumo privado...
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Nota: Desviacién respecto de la tendencia HP, porcentaje. Eje horizontal indica trimestres.
Fuente: Banco Central de Chile y Zufiiga (2019).

Esto se da en un contexto donde el crédito bancario volvié a deteriorarse. Luego del repunte de fines
de 2024, cuando las colocaciones crecieron 0,4% a/a en términos reales, el stock total de préstamos
volvié a mostrar una tendencia a la baja en marzo (-1,8% a/a). Por componente, las colocaciones de
consumo retrocedieron-3,3% a/a y las comerciales lo hicieron en-3%. Las hipotecarias, aunque aln
en positivo, se desaceleraron desde un crecimiento de 1,6% a solo 1,3% a/a.

Demanda por crédito sigue débil. Los resultados de la Encuesta sobre Créditos Bancarios del primer
trimestre de 2025 muestran que, si bien la oferta de crédito se mantiene relativamente estable,
respecto del trimestre anterior, se percibe un debilitamiento de la demanda en todos los segmentos.
La baja demanda de crédito comercial es una sefial de que la inversion no minera alin no se recupera,
lo que en un contexto de mayor incertidumbre internacional podria deteriorarse ain mas.

Stock de créditos comerciales y de consumo Demanda de crédito sigue mostrando debilidad
contindan cayendo

140 4, . _ . 100
(indice 2018=100, series reales, mensuales) (menos restrictivo) Grandes Empresas
130 75
—@&— Pymes
120 50 Construccion
110 25
100 0
. = NAN \
4
80 -50
70 Comerciales Consumo -75
- (mas restrictivo)
Vivienda 100
60 o o — — o~ o~ o0 %) < < n
o~ o~ o~ o o~ o o~ o~ [a\] o~ o~
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 — = - = - = - = - = -
Fuente: Banco Central de Chile y Santander Nota: porcentaje del total de respuesta

Fuente: Banco Central de Chile y Santander
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Revisamos nuestras proyecciones a la baja ante el deterioro externo y sus efectos indirectos.
Ajustamos nuestra proyeccion de crecimiento del PIB a 2,1% en 2025 (desde 2,5%) y 1,7% en 2026
(desde 2,1%). El consumo tendria una correccién mas acotada, con expansiones de 2,0% y 2,2% en
2025 y 2026, respectivamente. La inversion, en cambio, recibiria el mayor impacto, con un
crecimiento proyectado de 4,8% en 2025 (vs. 5,2% previo) y 2,0% en 2026 (vs. 3,1%).

Inflacién cierra el primer trimestre alineado con las expectativas, con un componente subyacente que
se desacelera. El IPC de marzo avanzé 0,5% m/m, llevando la medida anual a 4,9%, manteniéndose
cercano al 5% tal como adelantdbamos y que estimamos se mantendra en torno a este nivel durante
la primera mitad del afio por efecto del descongelamiento de las tarifas eléctricas. Por otra parte, el
componente sin volatiles, que refleja de mejor manera las tendencias inflacionarias, continla
descendiendo y se ubica en 3,7% a/a (3,9% previo).

El proceso de convergencia inflacionaria continuara y el escenario externo permite proyectar una
desaceleracién mas rapida. Indicadores de velocidad de la inflacion subyacente se ubican en niveles
histéricos, apuntando a que la evolucidn reciente de los precios ya estd en torno a la meta. Por otra
parte, la correccién a la baja tanto en la demanda interna como externa restan presiones
inflacionarias, lo que llevaria a un ajuste mas rapido. Ademas, el desvio comercial global producto de
los aranceles podria generar caidas en precios de bienes importados, reforzando la convergencia.
Mantenemos nuestra proyeccion de inflacidén en 3,7% para 2025, pero la moderacion de actividad
llevaria a un cierre de 2,9% en 2026, con riesgos sesgados a la baja.

Componente subyacente continda a la baja Velocidad de expansion inflacionaria se ubica
algo por debajo de promedios histdricos
g 1,8
14 (%) . Bienes sin volatiles
" sv 15 (3mma, %)
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Total 0,
8
0,6
6
0,3
4
0,0
2 -0,3
0 -0,6
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Fuente: INE, Banco Central de Chile y Santander 3mma: media moévil de 3 meses de variaciones mensuales

desestacionalizadas
Fuente: INE, Banco Central de Chile y Santander

Desanclaje de expectativas de inflacién no seria un tema por el momento. Si bien a principio de afio
el Consejo del Banco Central mostrd preocupacion por el alza en las expectativas a dos afios, estas se
han reducido significativamente. La Ultima Encuesta de Operadores Financieros (EOF) volvié a mostrar
una reduccion en las expectativas de inflacion a dos afios (3,1% versus 3,2% en marzo y 3,5% en
enero). La Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE), por su parte, sigue mostrando un anclaje de
expectativas a dos afios y se redujo la proporcion de encuestados que proyectaban niveles por sobre
3%.
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Continlia cayendo proporcién de encuestados Expectativas de inflacién muestran una mejora
gue espera inflaciéon por sobre 3% a dos afios

. 91,7 60 1 (o) —EOF - 2 afios
M Diciembre W Enero
5,5 —— EEE - 2 afios
m Marzo Abril 50 EEE - 1 afio
65,1 64,4 ¢
58,7 EOF - 1 afio
4,5
42,3 4,0
37,0 32,1
1316 3,5 \
3,0 \ N /\
2,5
EEE EOF 20
2023 2024 2025

Nota: EOF abril es post-RPM de marzo 2025, para los Fuente: Banco Central de Chile y Santander
demds valores es pre-RPM correspondiente.
Fuente: Banco Central de Chile y Santander

El Banco Central tendria margen para adelantar recortes en la Tasa de Politica Monetaria. Aunque el
IPoM de marzo proyectaba recortes en septiembre y diciembre, el deterioro del escenario externoy
la moderacién de las expectativas de inflacion justifican iniciar el ciclo antes, probablemente en junio.
En ese informe, el escenario base anticipaba una TPM de 4,5% a fines de 2025 y una convergencia
hacia 4% en el horizonte de politica. No obstante, en un escenario de sensibilidad que consideraba
una escalada del conflicto comercial global, se preveia un ciclo de recortes mas acelerado y profundo.
Las expectativas de inflacién a dos afios se han moderado de forma significativa. En este contexto,
estimamos que la TPM cerrard 2025 en 4,5%, con dos recortes adicionales en 2026 que la llevarian a
4,0%.

Proyectamos que el afio cerrard con una Nuevo contexto deja margen al Banco Central

inflacién de 3,7% para adelantar el proceso de recortes
5,0 9,0 %
(%) Efectivo Santander
4,5 8,0
/\ IPoM Forward
4,0 7,0
35 6,0
dic-25; 3,69

5,0

3 0 ............................................................................. )
) gz
Santander
25 Seguros 17.4.2025 4,0
(%) IPoM.(prom trim)
50 Efectivo 3,0
ene.2s ul 25 ene.26 ul 26 ene.24 jul.24 ene.25 jul.25 ene.26 jul.26

Fuente: INE, Banco Central de Chile y Santander Nota: Forward al 17 de abril

Fuente: Banco Central de Chile y Santander
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2025 P 2026 P
2022 2023 2024
Cuentas Nacionales Previo Actual Previo Actual
PIB (var. real % a/a) 2.2 0.5 2.6 2.4 2.1 2.1 1.7
Demanda interna (var. real % a/a) 2.3 -3.7 13 3.0 2.7 2.5 2.1
Consumo total (var. real % a/a) 2.5 -3.4 14 2.4 2.2 2.3 2.1
Consumo privado (var. real % a/a) 1.6 -4.7 1.0 2.2 2.0 2.4 2.2
Consumo publico (var. real % a/a) 6.3 2.2 3.0 3.1 3.1 2.0 2.0
Formacion capital fijo (var. real % a/a) 4.6 -0.1 -1.4 5.2 4.8 3.1 2.0
Exportaciones (var. real % a/a) 0.8 0.1 6.6 3.4 2.0 2.5 2.0
Importaciones (var. real % a/a) 1.3 -10.9 2.5 5.4 4.2 3.7 3.2
PIB (USS$ miles de millones) 301.9 335.9 330.1 350.9 343.0 368.2 353.0
Desempleo (% promedio) 7.9 8.7 8.5 8.3 8.5 8.0 8.3
2025 P 2026 P
2022 2023 2024
Balanza de Pagos Previo Actual Previo Actual
Balanza comercial (USS miles de millones) 3.6 13.8 21.0 22.2 21.7 20.4 21.1
Exportaciones (USS miles de millones) 98.5 93.0 99.2 104.3 101.5 107.2 104.4
Importaciones (USS miles de millones) 94.9 79.2 78.1 82.1 79.9 86.8 83.3
Cuenta Corriente (USS miles de millones) -26.7 -10.6 -4.9 -6.5 -5.9 -8.6 -7.0
Cuenta Corriente (% PIB) -8.9 -3.2 -1.5 -1.8 -1.7 -2.3 -2.0
Precio del cobre (promedio anual. USS/Ib) 39 39 4.1 4.3 4.2 4.2 4.2
Precio del petrdleo WTI (prom. anual. USS/bbl) 94.0 94.0 76.0 69 65 69 62
2025 P 2026 P
2022 2023 2024
Mercado Monetario y Cambiario Previo  Actual Previo  Actual
Inflacién del IPC (var. a/a. % a diciembre) 12.6 3.9 4.5 3.7 3.7 3.0 2.9
Inflacién del IPC (var. a/a. % promedio) 11.6 7.6 4.3 4.3 4.3 3.1 3.1
Tipo de cambio CLP/USS (cierre afio) 875 879 992 950 970 950 980
Tipo de cambio CLP/USS (promedio afio) 872 839 943 955 970 950 980
Tasa de politica monetaria (%. cierre afio) 11.25 8.25 5.00 4.75 4.50 4.25 4.00
Tasa de politica monetaria (%. promedio afio) 8.6 10.5 6.2 4.92 4.79 4.32 4.12
2025 P 2026 P
2022 2023 2024
Polftica Fiscal Previo Actual Previo Actual
Gasto publico (var. real % a/a) -24.0 1.0 3.5 1.5 15 1.0 1.0
Balance del Gobierno Central (% PIB) 1.1 -2.4 -2.8 -1.4 -1.7 -1.0 -1.2
Deuda bruta Gob. Central (% del PIB) 37.8 39.4 41.7 42.0 425 42.0 42.6
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e (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
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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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