¢4 ZURICH

Reporte
Semana

04 de mayo de 2026

Destacados

e En Chile, Imacec de marzo
vuelve a ratificar inicio débil del
ano

Revisamos a la baja nuestra
proyeccion de crecimiento para
2026 a 1,9% desde 2,3%. No
obstante, mantenemos una vision
constructiva de mediano plazo.

e En LatAm, los Bancos Centrales
contintan enfocandose mas alla
de las presiones de corto plazo

El BCB de Brasil recort6 la Selic
en 25pb hasta 14,5%, en linea con
el consenso, mientras que el
Banco Central de Chile mantuvo
sin cambios la TPM en 4,5%.

e EnEEUU, la Fed se muestra mas
dividida en su orientacion de
politica, mientras Powell
permanecera en el organismo.

La Fed mantuvo las tasas sin
cambios, pero los tres votos
disidentes sugieren que la Fed
probablemente se alejara de su
sesgo hacia la flexibilizacion.
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El Imacec de marzo volvio a sorprender a la baja (-0.1% a/a), por debajo de las expectativas de
mercado. Con ello, el primer trimestre cerrd con una caida de 0,3% a/a (desde el +1.6% en
4T725). El principal lastre del mes volvid a ser la produccion de bienes, que profundizo su
contraccion hasta -5,2% a/a. La mineria explico el peor desempeno (-6,5% a/a), asociada a una
menor extraccion de cobre. En contraste, el comercio destacé como el componente mas
dinamico (+5,1% a/a), mientras que el sector servicios se mantuvo en expansion. El dato de
actividad de marzo vuelve a confirmar un inicio de afo debilitado. Como nota positiva, la
economia registré un crecimiento secuencial en el mes, tras dos caidas consecutivas, con el
comercio liderando el rebote. Sin embargo, el shock externo por el conflicto en Medio Oriente,
anticipa un impacto negativo sobre el ingreso disponible de los hogares. Por su parte, la
persistente underperformance del sector minero refuerza la necesidad de reimpulsar la
inversion para sostener el dinamismo de una industria madura. Si bien los precios
internacionales en niveles récord configuran un contexto favorable, la materializacion de este
potencial dependera de la ejecucion efectiva de la agenda pro inversion impulsada por la
nueva administracion. En este sentido, el avance en acuerdos preliminares con la oposicion
en torno a la Ley Miscelanea de Reconstruccion Nacional resulta una senal alentadora,
aunque el proceso legislativo aun enfrenta un largo recorrido. En este marco, revisamos a la
baja nuestra proyeccion de crecimiento para 2026 a 1,9% desde 2,3%. No obstante,
mantenemos una vision constructiva de mediano plazo.

LatAm
Bancos Centrales continian enfocandose
mas alla de las presiones de corto plazo

En Brasil, el BCB recorto la tasa Selic en 25
puntos basicos, hasta 14,5%, en linea con el
consenso de mercado y con la orientacion
prospectiva entregada en la reunion de
marzo. No obstante, el tono de Ila
comunicacion se volvido mas hawkish,
reflejando un deterioro del entorno externo y
una mayor inercia inflacionaria hacia adelante.
Si bien seguimos esperando que el ciclo de
flexibilizacion se mantenga a lo largo del afo,
dadas las aun restrictivas condiciones
monetarias, estimamos que avanzard a un
ritmo mas lento y con mayor condicionalidad,
estrechamente ligada a la evolucion del
conflicto en Medio Oriente. En Chile, el Banco
Central mantuvo de forma unanime la tasa de
politica monetaria en 4,5%, tal como se

esperaba, reiterando un enfoque reuniéon a
reunion. El Consejo reconocio el deterioro del
conflicto en Medio Oriente respecto de su
escenario base, al tiempo que destacd una
actividad doméstica mas débil y sefald que
las expectativas de inflacion en el horizonte
de politica se mantienen cerca de la meta.
Mantenemos nuestra vision de una tasa de
politica sin cambios en el corto plazo, aunque
reconocemos el aumento del potencial de un
eventual endurecimiento si las expectativas
de inflacién de mediano plazo se desanclan
de forma significativa.
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