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ECONOMIA

mercado examina aumento del g
nor inflacions
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a pregunta se instalo en las
L corredoras de bolsa confuerza

enestearranque de 2026:siel
ciclo de recortes de tasas del Banco
Central avanza y la economia logra
sostener una expansion moderada,
;estaelmercado chileno frenteauna
nueva ventana para subirse al carro
de las acciones bancarias?

La respuesta, porahora, esta cru-
zada por dos fuerzas que operan en
direcciones opuestas. Por un lado,
las perspectivas econémicas para
este ano han mejorado, la actividad
inmobiliaria parece repuntar, lo
que ayudara al crédito hipotecario,
pero, por otro, el Banco Central ya
instald un escenario de inflacion
convergiendo ala meta y tasas mas
bajas, mientras el riesgo de crédito
ha vuelto a subir, con la morosidad
mayor a 90 dias cerrando 2025 en
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Mientras las tasas h as
estan en sumenor niveldesde 2021
-cuando empezaron a subir por el
alza de la inflacion y los retiros de
AFP-.Un informe del portal Toc Toc
reveld que los desistimientos de
compras inmobiliarias cayeron un
30% a diciembre pasado, el primer
retroceso en tres anos. Es decir, el
mercado hipotecario da senales
de vida de la mano de las menores
tasas de interés.

Menor inflacion y tasas mas bajas
suelen tener un efecto negativo
casi mecanico en los balances de
los bancos -que reciben menos
ingresos por indexacion-, lo que
junto al mayor riesgo configuran un
panorama preocupante para las ac-
cionesdel Banco de Chile, Santander,
BCl e Ital. Sin embargo, las mejores
expectativas economicas para 2026
compensan, en parte, la balanza, y
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Luego un ano extraordinario, los papeles del Banco de Chile, Santander,
BCI e Itai afrontan 2026 con una nota de cautela, con el banco de la familia
Yarur concentrando las apuestas positivas. Entre los factores que impulsan
las perspectivas destacan los signos de repunte del sector inmobiliario.
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en sus maximos histéricos.

Desde BICE Inversiones explican
que “tenemos una vision neutral
a negativa en el sector bancario.
Creemos probable que las utilidades
de labanca caigan en 2026 producto
de unamenor inflacion, menor sen-
sibilidad a esta, un posible recorteen
tarifas de intercambio, una tesoreria
con resultados mas normalizados,
mayor tasa efectiva de impuestos
dada la disminucion en inflacion y
finalmente, un posible aumento en
el costo por riesgo en un contexto
de reactivacion en el crecimiento
del crédito”.

Desde la corredora agregan que
“todo esto, enun contexto de valo-
rizaciones en los niveles mas altos
de la iltima década que, en nuestra
opinién, ya reflejan casi como una
certezala eventual implementacion
de reformas promercado en Chile”.
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bien para los bancos, sobre todo
para el BCl y el Santander. La ins-
titucion financiera controlada por
la familia Yarur encabezo el listado
de utilidades llegando casi a los
$ 107.000 millones, lo que supone
un aumento de 25,4%.

En tanto, las ganancias del San-
tander anotaron un aumento de
24%, hasta los $ 85.380 millones
en enero. Por su parte, el Banco de
Chile se ubico en tercer lugar, con
utilidades por $ 70.230 millones,
una baja de 4,4% frente al mismo
mes de 2025.

Itad tuvo un inicio de ano aun
mas lento. En enero pasado registro
ganancias por $ 23.117 millones,
anotando una caidade casi10% en
doce meses.

Riesgo sube por desempleo
La foto macro que dibuja el Banco
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Encuesta de Expe
micas, es de normalizacion, conuna
inflacion convergiendo al 3%y una
tasa de interés que se ubicaria en
4,25% a diciembre de 2026. En un
negocio donde el margen financiero
es extremadamente sensible al
costo de fondos y ala velocidad de
repricing de activos y pasivos, ese
escenario suele operar como viento
de cola. Sin embargo, no sopla igual
para todos, ya que depende de la
estructura de fondeo, de la mezcla
de cartera, del peso de comisiones
y —sobre todo— del costo de riesgo.

Segun calculos de la Asociacion
de Bancos, la morosidad mayor a
90 dias “aumento siete puntos
base en 2025" hasta 2,45% de las
colocaciones totales, prolongan-
do una tendencia de tres afos al
alza, llegando a niveles no vistos
desde 2019.

aen su ultima
ctativas Econ6-
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5 Causas, ademas, conectan
ente con el ciclo que vi-
los hogares y las empresas
desde 2022. Segun un informe de
Deloitte, el “magro crecimiento” de
la economia en los Ultimos afios,
junto con el desempleo en torno a
8%, la baja expansion de la masa
salarial y una informalidad sobre
25% han contribuido al alza de la
mora bancaria.

Enlas mesas de dinero esperan que
lamejoraenlaactividad previstapara
2026 contribuya a normalizarlatasa
deriesgo. Sinembargo, adviertenque,
silamora ya esta alta y el mercado
laboral tarda en reactivarse, labanca
puede seguir pagando una “prima” en
provisiones, que termine afectando
directamente las utilidades.

Pero también hay visiones opti-
mistas. Desde Bci Corredor de Bolsa
tienen una mirada favorable sobre
el sector, anclada justamente enun
mix macro que anticipa menores
tasas e inflacion y una “mejora

en la calidad de carteras hacia el
préximo ano”, ademas de ingresos
por comisiones dinamicos ante una
recuperacion del consumo.
Segun BICE Inversiones, el Ban-
co Santander “obtendria buenos
resultados financieros en 2026",
aungue en su cartera recomendada
incluye a la accion del BCI, citando
como catalizador lareorganizacién
societaria y el potencial de “destra-
bar valor” con mejor uso de capital.

Santander Chile: momento
para tomar utilidades

Banco Santander Chile suele
jugar el rol de accion “base” para
exposicion bancaria en Chile, por
liquidez, cobertura y posicion com-
petitiva. Pero su reciente rally -ha
subido 40% en los ultimos seis
meses- dejo al papel en una zona
donde varias casas empiezan aver
menos recorrido alcista.

Bci Corredor de Bolsa, tiene un
precio objetivo de $68 por accion,

una recomendacion Neutral y un
retorno total esperado de 13,2% para
el Santander. BICE Inversiones fue
alun mas explicito y en un informe
reciente senalo que estaba “tomando
utilidad” en el banco espafiol. La
lecturade mercado es que Santander
Chile no queda fuera de las carteras
este afo, pero el inversionista que
compra hoy probablemente lo hace
aceptando que el upside ya no es
el de “inicio de ciclo”, sino el de
una ejecucion mas madura, en un
entorno donde el riesgo de crédito
sigue siendo un factor.

Banco de Chile, accion
defensiva

El Banco de Chile es la accién
cuyas perspectivas son las mas mo-
deradas en 2026 dentro del sector
bancario (8%), tras registrar una
expansion de 55% en 2025. Segun
los célculos de BICE Inversiones, la
accion del Chile podria caer un 5%
en los proximos doce meses, aun-

luce subiendo un 17% este aiio, tras

respaldo del grupo Itad Unibanco.
Segun calculos de JP Morgan, “la
accion del Itad se negocia con un
descuento notable, alrededor de
16% por debajo de nuestro maltiplo
justoimplicito”. En ese contexto, el
Itau, pese al rally de su accion, se
ve barato frente a sus pares.

Esa diferencia explica por qué
Itadi suele reapareceren los radares
cuando el mercado buscamezcla de
valor y ganancia por dividendos. Y
también ayuda a entender por que,
en eldesempenio reciente destaca-
do por BICE Inversiones, Itau Chile
figuré entre los protagonistas del
impulso bancario del IPSA.

Elriesgo, sinembargo, es el mis-
mo que cruza a toda laindustria: el
costo de riesgo puede comerse el
descuento si la mora sigue esca-
lando, explican analistas.

BCI brilla por crecimiento en
EEUU.

Bciinicio nuevamente el afio como
el banco con mayores utilidades en
términos absolutos —tal como ocu-
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80 - carteras mas agresivas. Desde BICE Inversiones, sefalaron
que estan concentrando la exposi-
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50 banco de capitales brasilefios se  mayor eficiencia de capital

En un mercado que viene de

100 saltar 106% en 2025. Lacorredora  un rally bancario y que mira con
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espacio como una accion menos
dependiente del “timing” de tasasy
mas ligada a ejecuciony estructura
de negocio.

Analistas explican que una de
las claves del buen momento del
BCl es su exposicion al mercado
estadounidense, donde ya obtiene
mas de un tercio de sus ingresos.

;Bolsa cara?

En general, el mercado es razona-
blemente optimista para el sector
bancario este arfio, pero recomienda
serselectivos. P Morgan destacaque
“en Chile, la nueva administracion
pro-mercado que asume en marzo,
junto con precios histéricamente
altos del cobre y la recuperacion
del precio del litio conforman un
entorno favorable”.

Sin embargo, parte de ese opti-
mismo ya estaria considerado en
los precios de la bolsa: “Chile esta
cotizando a 14 veces precio/utilidad,
por encima de su promedio histé-
rico y de su desviacion estandar”,
concluye JP Morgan. &1



