
 

 

 

Im�cec de m��zo vuelve � ���i�ic�� inicio débil del �ño 

  

Fuen�e: BCCh 

El Im�cec de m��zo volvió � so�p�ende� � l� b��� (-0.1% �/�), po� deb��o de l�s expec���iv�s de 
me�c�do. Con ello, el p�ime� ��imes��e ce��ó con un� c�íd� de 0,3% �/� (desde el +1.6% en 
4T25). El p�incip�l l�s��e del mes volvió � se� l� p�oducción de bienes, que p�o�undizó su 
con���cción h�s�� -5,2% �/�. L� mine�í� explicó el peo� desempeño (-6,5% �/�), �soci�d� � un� 
meno� ex���cción de cob�e. En con���s�e, el come�cio des��có como el componen�e m3s 
din3mico (+5,1% �/�), mien���s que el sec�o� se�vicios se m�n�uvo en exp�nsión. El d��o de 
�c�ivid�d de m��zo vuelve � con�i�m�� un inicio de �ño debili��do. Como no�� posi�iv�, l� 
economí� �egis��ó un c�ecimien�o secuenci�l en el mes, ���s dos c�íd�s consecu�iv�s, con el 
come�cio lide��ndo el �ebo�e. Sin emb��go, el shock ex�e�no po� el con�lic�o en Medio O�ien�e, 
�n�icip� un imp�c�o neg��ivo sob�e el ing�eso disponible de los hog��es. Po� su p���e, l� 
pe�sis�en�e unde�pe��o�m�nce del sec�o� mine�o �e�ue�z� l� necesid�d de �eimpuls�� l� 
inve�sión p��� sos�ene� el din�mismo de un� indus��i� m�du��. Si bien los p�ecios 
in�e�n�cion�les en niveles �éco�d con�igu��n un con�ex�o ��vo��ble, l� m��e�i�liz�ción de es�e 
po�enci�l depende�3 de l� e�ecución e�ec�iv� de l� �gend� p�o inve�sión impuls�d� po� l� 
nuev� �dminis���ción. En es�e sen�ido, el �v�nce en �cue�dos p�elimin��es con l� oposición 
en �o�no � l� Le: Miscel3ne� de ;econs��ucción N�cion�l �esul�� un� señ�l �len��do��, 
�unque el p�oceso legisl��ivo �ún en��en�� un l��go �eco��ido. En es�e m��co, �evis�mos � l� 
b��� nues��� p�o:ección de c�ecimien�o p��� 2026 � 1,9% desde 2,3%. No obs��n�e, 
m�n�enemos un� visión cons��uc�iv� de medi�no pl�zo. 
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En B��sil, el BCB �eco��ó l� ��s� Selic en 25 
pun�os b3sicos, h�s�� 14,5%, en líne� con el 
consenso de me�c�do : con l� o�ien��ción 
p�ospec�iv� en��eg�d� en l� �eunión de 
m��zo. No obs��n�e, el �ono de l� 
comunic�ción se volvió m3s h�wkish, 
�e�le��ndo un de�e�io�o del en�o�no ex�e�no : 
un� m�:o� ine�ci� in�l�cion��i� h�ci� �del�n�e. 
Si bien seguimos espe��ndo que el ciclo de 
�lexibiliz�ción se m�n�eng� � lo l��go del �ño, 
d�d�s l�s �ún �es��ic�iv�s condiciones 
mone���i�s, es�im�mos que �v�nz��3 � un 
�i�mo m3s len�o : con m�:o� condicion�lid�d, 
es��ech�men�e lig�d� � l� evolución del 
con�lic�o en Medio O�ien�e. En Chile, el B�nco 
Cen���l m�n�uvo de �o�m� un3nime l� ��s� de 
polí�ic� mone���i� en 4,5%, ��l como se 

espe��b�, �ei�e��ndo un en�oque �eunión � 
�eunión. El Conse�o �econoció el de�e�io�o del 
con�lic�o en Medio O�ien�e �espec�o de su 
escen��io b�se, �l �iempo que des��có un� 
�c�ivid�d domés�ic� m3s débil : señ�ló que 
l�s expec���iv�s de in�l�ción en el ho�izon�e 
de polí�ic� se m�n�ienen ce�c� de l� me��. 
M�n�enemos nues��� visión de un� ��s� de 
polí�ic� sin c�mbios en el co��o pl�zo, �unque 
�econocemos el �umen�o del po�enci�l de un 
even�u�l endu�ecimien�o si l�s expec���iv�s 
de in�l�ción de medi�no pl�zo se des�ncl�n 
de �o�m� signi�ic��iv�.  
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Des��c�dos 
 

 En Chile., Im�cec de m��zo  
vuelve � ���i�ic�� inicio débil del 
�ño 
 
;evis�mos � l� b��� nues��� 
p�o:ección de c�ecimien�o p��� 
2026 � 1,9% desde 2,3%. No 
obs��n�e, m�n�enemos un� visión 
cons��uc�iv� de medi�no pl�zo. 
 

 En L��Am, los B�ncos Cen���les 
con�inú�n en�oc3ndose m3s �ll3 
de l�s p�esiones de co��o pl�zo 
 
El BCB de B��sil �eco��ó l� Selic 
en 25pb h�s�� 14,5%, en líne� con 
el consenso, mien���s que el 
B�nco Cen���l de Chile m�n�uvo 
sin c�mbios l� TPM en 4,5%. 
 

 En EE.UU., l� Fed se mues��� m3s 
dividid� en su o�ien��ción de 
polí�ic�, mien���s Powell 
pe�m�nece�3 en el o�g�nismo. 
 
L� Fed m�n�uvo l�s ��s�s sin 
c�mbios, pe�o los ��es vo�os 
disiden�es sugie�en que l� Fed 
p�ob�blemen�e se �le���3 de su 
sesgo h�ci� l� �lexibiliz�ción. 
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Es�e m��e�i�l �ue p�ep���do po� pe�son�l de Zu�ich, sol�men�e p��� p�opósi�os in�o�m��ivos : no 
cons�i�u:e un� o�e��� o solici�ud p��� vende� o comp��� �lgún v�lo�, �cción u o��o ins��umen�o 
�in�ncie�o. Aunque es�3 b�s�do en in�o�m�ción públic� pe�cibid� como con�i�ble, no se 
g���n�iz� que ell� se� ex�c�� o comple��. L�s opiniones, p�o:ecciones, es�im�ciones : 
v�lo�iz�ciones con�enid�s en es�e m��e�i�l, son p��� l� o l�s �ech�(s) indic�d�(s), : pueden se� 
su�e�os � c�mbio en cu�lquie� momen�o sin p�evi� no�i�ic�ción. Los comen���ios, p�o:ecciones 
: es�im�ciones p�esen��dos en es�e in�o�me h�n sido el�bo��dos con el �po:o de l�s me�o�es 
he���mien��s �in�ncie��s disponibles; sin emb��go, po� su n��u��lez�, no es posible g���n�iz�� 
que ell�s se cumpl�n. L�s opiniones p�esen��d�s en es�e m��e�i�l no cons�i�u:en conse�os 
especí�icos de inve�sión, si�u�ción �in�ncie�� o necesid�des individu�les de c�d� in�e�es�do, 
quien p��� sus decisiones debe b�s��se en su p�opi� ev�lu�ción, �om�ndo en cuen�� su pe��il 
de �iesgo, ob�e�ivos de inve�sión e ing�esos disponibles, en��e o���s conside��ciones. L� 
u�iliz�ción de es�� in�o�m�ción es de exclusiv� �espons�bilid�d del usu��io. Su con�enido es de 
p�opied�d de Zu�ich, : no puede se� �ep�oducido, �edis��ibuido o copi�do �o��l o p��ci�lmen�e 
sin mencion�� su �uen�e. 

Fondos �dminis���dos po� Zu�ich Chile Asse� M�n�gemen� Adminis���do�� Gene��l de Fondos 
S.A. In�ó�mese de l�s c���c�e�ís�ic�s esenci�les de l� inve�sión de c�d� �ondo, l�s que se 
encuen���n con�enidos en su �egl�men�o in�e�no. L� �en��bilid�d o g�n�nci�s ob�enid�s en el 
p�s�do po� es�os �ondos, no g���n�iz� que se �epi��n en el �u�u�o. Los v�lo�es de l�s cuo��s son 
v��i�bles. L� �en��bilid�d es �luc�u�n�e po� lo que n�d� g���n�iz� que l�s �en��bilid�des p�s�d�s 
se m�n�eng�n en el �u�u�o. 


