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SON LOS MERCADOS

Acciones bancarias tras el auge:
mercado examina aumento del
riesgo y menor inflación
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Luego un año extraordinario, los papeles del Banco de Chile, Santander,
BCI e Itaú 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.

POR FELIPE LOZANO

L a pregunta se instaló en las
corredoras de bolsa con fuerza
en este arranque de 2026: si el

ciclo de recortes de tasas del Banco

Central avanza y la economía logra
sostener una expansión moderada,
¿está el mercado chileno frente a una
nueva ventana para subirse al carro
de las acciones bancarias?

La respuesta, por ahora, está cru-
zada por dos fuerzas que operan en
direcciones opuestas. Por un lado,
las perspectivas económicas para
este año han mejorado, la actividad
inmobiliaria parece repuntar, lo
que ayudará al crédito hipotecario,
pero, por otro, el Banco Central ya
instaló un escenario de inflación
convergiendo a la meta y tasas más
bajas, mientras el riesgo de crédito
ha vuelto a subir, con la morosidad
mayor a 90 días cerrando 2025 en

su nivel más alto desde 2019.
Mientras las tasas hipotecarias

están en su menor nivel desde 2021
-cuando empezaron a subir por el
alza de la inflación y los retiros de
AFP -. Un informe del portal Toc Toc
reveló que los desistimientos de
compras inmobiliarias cayeron un
30% a diciembre pasado, el primer
retroceso en tres años. Es decir, el
mercado hipotecario da señales
de vida de la mano de las menores
tasas de interés.

Menor inflación y tasas más bajas
suelen tener un efecto negativo
casi mecánico en los balances de
los bancos -que reciben menos
ingresos por indexación-, lo que
junto al mayor riesgo configuran un
panorama preocupante para las ac-
ciones del Banco de Chile, Santander,

BCI e Itaú. Sin embargo, las mejores
expectativas económicas para 2026

compensan, en parte, la balanza, y

los papeles bancarios se mantienen
en sus máximos históricos.

Desde BICE Inversiones explican
que "tenemos una visión neutral
a negativa en el sector bancario.
Creemos probable que las utilidades
de la banca caigan en 2026 producto
de una menor inflación, menor sen-
sibilidad a esta, un posible recorte en
tarifas de intercambio, una tesorería

con resultados más normalizados,
mayor tasa efectiva de impuestos
dada la disminución en inflación y
finalmente, un posible aumento en
el costo por riesgo en un contexto
de reactivación en el crecimiento
del crédito".

Desde la corredora agregan que
"todo esto, en un contexto de valo-
rizaciones en los niveles más altos
de la última década que, en nuestra
opinión, ya reflejan casi como una
certeza la eventual implementación
de reformas promercado en Chile".

En todo caso, este año empezó
bien para los bancos, sobre todo
para el BCI y el Santander. La ins-
titución financiera controlada por
la familia Yarur encabezó 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 ubicó en tercer lugar, con
utilidades por $ 70.230 millones,
una baja de 4,4% frente al mismo
mes de 2025.

Itaú tuvo un inicio de año aún
más lento. En enero pasado registró
ganancias por $ 23.117 millones,
anotando una caída de casi 10% en
doce meses.

Riesgo sube por desempleo
La foto macro que dibuja el Banco

Central, expresada en su última
Encuesta de Expectativas Econó-
micas, es de normalización, con una
inflación convergiendo al 3% y una
tasa de interés que se ubicaría en
4,25% a diciembre de 2026. En un
negocio donde el margen financiero
es extremadamente sensible al
costo de fondos y a la 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.

Según cálculos de la Asociación
de Bancos, la morosidad mayor a
90 días "aumentó siete puntos
base en 2025" hasta 2,45% de las
colocaciones totales, prolongan-
do una tendencia de tres años al
alza, llegando a niveles no vistos
desde 2019.
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La cifra de la semana

El mercado laboral de Estados Unidos se sorprendió
tras la publicación de las cifras de creación de empleo

no agrícola y la tasa de desempleo de enero, las cuales
estuvieron por encima de lo esperado por los analistas.

Durante el primer mes del año se crearon 130 mil
nuevos puestos de trabajo, frente los 60 mil espe-

rados, lo que representa una diferencia significati-

va respecto de las estimaciones. Asimismo, la tasa

de desempleo descendió desde 4,4% hasta 4,3%,
resultado que también fue mejor al esperado.

Ambas publicaciones brindaron un respiro a los inver-
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sionistas y, en particular, a la Reserva Federal, ya que la na-
rrativa de debilidad del mercado laboral había cobrado fuer-

za durante 2025. Si bien esta preocupación no desaparece
por completo, los datos recientes otorgan mayor margen al

ente monetario para evaluar los próximos pasos de política.

De mantenerse esta dinámica y confirmarse una
mayor resiliencia del empleo, la actividad económica
en Estados Unidos podría seguir mostrando solidez, lo

que eventualmente se traduciría en mejores resultados

corporativos. Reiteramos la importancia de mante-
ner carteras diversificadas, con el objetivo de opti-

mizar la relación riesgo-retorno de los portafolios
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