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Destacados

e En Chile, riesgos inflacionarios
por shock petrolero anticipan que
BCCh mantenga TPM sin
cambios en la reunién de mafana.

El PIB 2025 crecid 2,5%,
impulsado por la inversion. Este
contexto respalda un crecimiento
por encima de la tendencia para
2026, aunque el conflicto en
Medio Oriente plantea riesgos de
reavivar presiones inflacionarias.

e  EnBrasil,el BCBredujolaTPMen
25pb, marcando el inicio del ciclo
de relajacion monetaria.

Nuevos recortes siguen siendo
posibles en las  proximas
reuniones, aunque dependientes
de los acontecimientos
geopoliticos.

e Bancos centrales globales
mantienen tasas sin cambios,
pero sefalan que estan
preparados para actuar.

Los mercados financieros han
sido rapidos en descontar
subidas de tasas, a pesar de la
elevada incertidumbre y de los
potenciales vientos en contra
para el crecimiento.

Riesgos inflacionarios al alza por shock petrolero anticipan que BCCh
mantenga TPM sin cambios.
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ElI' PIB de Chile en 2025 crecio 2,5 por ciento, ligeramente por encima del consenso, impulsado
por una fuerte demanda interna, particularmente en inversion. Las exportaciones netas
restaron dinamismo a la actividad, ya que el crecimiento de las importaciones mas que
duplicaron al de las exportaciones. Este contexto respalda un crecimiento por encima de la
tendencia para este afo, reforzado por la agenda pro-inversion de la nueva administracion. Sin
embargo, la intensificacion del conflicto en Medio Oriente plantea riesgos a la baja, ya que un
periodo prolongado de precios elevados del petroleo podria reavivar presiones inflacionarias
dada la fuerte dependencia de Chile de las importaciones de energia. En este contexto,
esperamos que el Banco Central mantenga la TPM sin cambios en la reunion de manana, tal
como lo sugiere el brusco movimiento al alza de la tasa de la Swap Promedio Camara de 90
dias. En Brasil, el BCB redujo la tasa Selic en 25 puntos base hasta 14,75 por ciento, marcando
el inicio del tan esperado ciclo de relajacién monetaria. EI movimiento estuvo en linea con el
consenso, con las autoridades optando por un recorte inicial cauteloso a pesar del amplio
margen para una normalizacién monetaria. Aunque el Comité evitd repetir la guia prospectiva
explicita de enero, sefiald que esta decision inicia una fase de calibracion en su postura de
politica, al tiempo que indicd que nuevos recortes siguen siendo posibles en las proximas
reuniones, aunque claramente dependientes de los acontecimientos geopoliticos.

Global

Un fuerte repricing del panorama de politica
monetaria"

Los principales bancos centrales, incluidos la
Fed, el BCE, el BoE, el SNB, el RBA y el BoJ,
realizaron reuniones de politica monetaria la
semana pasada. A pesar del fuerte aumento
en los precios de la energia, que
inevitablemente impulsara al alza la inflacion
general, la mayoria mantuvo las tasas sin
cambios, citando la elevada incertidumbre y
la falta de visibilidad respecto a la duracion y
magnitud del shock energético. Una
excepcion fue el RBA de Australia, que subio
las tasas segun lo anticipado. La orientacion
se interpretdé como hawkish, ya que los
bancos enfatizaron que siguen centrados en
la inflacién y estan preparados para actuar si
fuera necesario. Esto, junto con el repunte del
precio del petréleo, desencadend una fuerte

venta en los mercados de tasas. En Europa,
donde las interrupciones en el suministro de
gas agravan la situacion, los precios implican
que tanto el BCE como el BoE subirian tasas
en 75 puntos base en 2026, y lo mismo
ocurriria con el RBA. El repricing ha sido mas
moderado en EE.UU., donde se espera que la
Fed mantenga las tasas sin cambios,
posponiendo nuevos recortes hasta 2027
Como resultado, los costos de financiamiento
alargo plazo se dispararon. Sibien los bancos
centrales deben mantenerse vigilantes, los
mercados financieros han sido muy rapidos
en descontar subidas de tasas. Dado que el
crecimiento se vera bajo presion sila crisis se
intensifica, estos precios parecen algo
exagerados.
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