
 

 

 

El shock pe��ole�o pod�í� llev�� � los b�ncos cen���les � �dop��� un� 
pos�u�� m�s c�u�elos� 

 

Fuen�e: Bloombe�g 

En B��sil, el PIB del cu���o ��imes��e de 2025 �umen�ó 0,1 po� cien�o ��imes���l ���s un �e�ce� 
��imes��e pl�no, qued�ndo po� deb�$o de l�s expec���iv�s. En �é�minos �nu�les, l� �c�ivid�d se 
exp�ndió 1,8 po� cien�o, de$�ndo el c�ecimien�o �o��l de 2025 en 2,3 po� cien�o, el �i�mo m�s 
débil desde 2020. Po� el l�do de l� dem�nd�, el consumo p�iv�do se m�n�uvo es��ble, el g�s�o 
público +ue posi�ivo, l� inve�sión mos��ó un� +ue��e con���cción , l�s expo���ciones ne��s 
�po����on un sólido impulso. En con$un�o, los d��os con+i�m��on un� economí� es��nc�d� 
desde medi�dos de 2025, con condiciones +in�ncie��s �es��ic�iv�s �+ec��ndo l� �c�ivid�d. Es�e 
escen��io �esp�ld� que el BCB inicie su ciclo de �eco��es l� p�óxim� sem�n�. Nues��o 
escen��io b�se sigue siendo un �eco��e inici�l de 50 pun�os b�sicos, �unque el �ecien�e shock 
pe��ole�o pod�í� llev�� �l BCB � �dop��� un� pos�u�� m�s c�u�elos�. En Chile, l� in+l�ción de 
+eb�e�o +ue pl�n�, qued�ndo po� deb�$o de l�s expec���iv�s. L� in+l�ción �nu�l se des�cele�ó 
� 2,4 po� cien�o (desde 2,8 po� cien�o), si�u�ndose po� deb�$o de l� me�� de 3 po� cien�o. Si 
bien los +und�men�os domés�icos $us�i+ic��í�n o��o �eco��e de l� TPM en l� �eunión del 24 de 
m��zo, el shock del pe��óleo de�iv�do de l�s �ensiones en Medio O�ien�e p�ob�blemen�e 
impulse un� p�us� c�u�elos�, especi�lmen�e d�d� l� �l�� exposición de Chile como economí� 
�o��lmen�e impo���do�� de pe��óleo. 

 
 

Glob�l 
L�s �cciones +l�que�n �n�e el �umen�o del 
�iesgo � un� gue��� p�olong�d� e 
imp�edecible con I��n. 
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El p�ime� +in de sem�n� comple�o de 
ope��ciones ���s los ���ques � I��n mos��ó 
un� debilid�d en los me�c�dos, �unque sin 
lleg�� � col�ps��. El MSCI Wo�ld c�,ó 3.3 po� 
cien�o , sigue � menos de 4 po� cien�o de su 
m�ximo his�ó�ico. Como suele ocu��i� en 
episodios de ines��bilid�d, Es��dos Unidos 
volvió � des��c�� ���s meses de �ez�go. El 
S&P 500 �e��ocedió 2 po� cien�o , el N�sd�q 
1.2 po� cien�o. Los inve�sionis��s evi���on el 
p�nico , p�ivilegi��on nomb�es de �l�� 
c�lid�d. Mic�oso+� �v�nzó 4 po� cien�o $un�o 
con Am�zon , Nvidi�, mien���s los me�c�dos 
de bonos co�po���ivos se m�n�uvie�on 
es��bles. El Kospi de Co�e�, uno de los 
g��ndes g�n�do�es del �ño, en+�en�ó un� 
�om� de u�ilid�des en un� sem�n� vol��il , 

co��� po� +e�i�dos. C�,ó 19 po� cien�o en el 
mínimo in���sem�n�l , ce��ó con un� b�$� de 
11 po� cien�o, �unque �ún �cumul� un� 
g�n�nci� del 32 po� cien�o en el �ño. 
Conside��mos que un� pos�u�� c�u�elos� 
sigue siendo neces��i�. Es�e con+lic�o con 
I��n di+ie�e del de $unio p�s�do, ,� que exis�e 
much� menos cl��id�d sob�e l� in�ención , 
sob�e cu�l pod�í� se� el desenl�ce. Con el 
���+ico m��í�imo de�enido en el Es��echo de 
O�muz , los p�ecios de l� ene�gí� �l �lz�, 
conside��mos que los �iesgos de e��o�es o de 
un con+lic�o p�olong�do no es��n 
comple��men�e �e+le$�dos en los p�ecios. Los 
+und�men�os de l�s �cciones siguen siendo 
sólidos, pe�o no o+�ecen inmunid�d , los 
�iesgos se inclin�n � l� b�$�. 
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Des��c�dos 
 

 En Chile, l� in+l�ción de +eb�e�o 
+ue pl�n� , l� v��i�ción �nu�l c�,ó 
� 2,4 po� cien�o, po� deb�$o de l� 
me��. 
 
Aunque los +und�men�os 
domés�icos pe�mi�i�í�n un nuevo 
�eco��e de l� TPM el 24 de m��zo, 
el shock del pe��óleo �n�icip��í� 
un� p�us� p�uden�e po� p���e del 
BCCh. 
 

 En B��sil, el PIB del 4T25 �v�nzó 
0,1 po� cien�o, po� deb�$o de l�s 
expec���iv�s. 

Es�os d��os �esp�ld�n el inicio del 
ciclo de �eco��es del BCB, �unque 
el shock pe��ole�o pod�í� induci� � 
un� m�,o� c�u�el�. 

 L�s �cciones glob�les +l�que�n 
�n�e el �umen�o del �iesgo � un� 
gue��� p�olong�d� e 
imp�edecible con I��n.    

Los me�c�dos glob�les 
mos����on debilid�d ���s los 
���ques � I��n, �unque sin 
señ�les de col�pso. No obs��n�e, 
pe�sis�en �iesgos c�ecien�es po� 
in�e��upciones en el Es��echo de 
O�muz , �lz�s en ene�gí�, lo que 
�e+ue�z� un� pos�u�� c�u�elos� en 
el posicion�mien�o en �cciones. 
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