
¿Puede una mala noticia
para el bolsillo de los chilenos
ser una buena noticia para los
bancos? La historia reciente
dice que sí. Cada vez que la
UF repunta, las utilidades de
los bancos del IPSA tienden a
seguirla. Y el IPoM publicado
este miércoles acaba de darle
sustento a ese escenario: tras
el gran salto en el precio de los
combustibles, el Banco Cen-
tral proyecta una inflación de
4% para el cierre de 2026, le-
jos del 2,4% que marcó en fe-
brero pasado.

El mecanismo es directo.
Los bancos tienen más activos
que pasivos atados a la UF
—créditos hipotecarios, prin-
cipalmente—, de modo que
cuando la inflación sube, sus
márgenes de interés neto cre-
cen de forma inmediata. “El
sector bancario, especialmen-
te Banco de Chile y Bci, son los
grandes ganadores en el corto
plazo gracias a la ‘Brecha UF’
positiva”, dice Carlos Guaya-
ra, cofundador de Trii.

La historia reciente respalda
la perspectiva para lo que vie-
ne. Un análi-
sis de El Mer-
curio Inver-
s i o n e s c o n
datos trimes-
trales desde
2020 mues-
tra que, cada vez que la UF cre-
ció más que en el mismo perío-
do del año anterior, las utilida-
des conjuntas de los bancos
del IPSA avanzaron en prome-
dio un 54%. Cuando ocurrió lo

contrario, cayeron un 8%. El
segundo trimestre de 2022
—cuando la UF se apreció
4,28%— ilustra el extremo po-
sitivo: las ganancias de San-
tander Chile saltaron 119%
anual y las de Bci, 91%.

Bajo ese marco, Francisco
Domínguez,
analista de Bci
Corredor de
Bolsa, antici-
p a q u e “ l a s
utilidades ne-
tas superarán

el guidance inicial de princi-
pios de año, impulsando los
ROE por encima del costo de
capital de manera más holga-
da de lo previsto”. El consen-
so de Bloomberg estima que

Banco de Chile acumulará
$1,25 billones en utilidades
este año (+5%), Santander $1,1
billones (+4%), Bci $1,12 billo-
n e s ( +12 % ) e I t a ú C h i l e
$443.728 millones (+4%). Ci-
fras que, a la luz del nuevo
IPoM, deberían comenzar a
revisarse al alza.

Existe, con todo, un contra-
peso. Una inflación más alta
aleja los recortes de la TPM,
encarece el crédito y frena las
colocaciones. “Los shocks in-
flacionarios pueden tener
componentes recesivos en el
mediano plazo”, advierte Ho-
racio Herrera, analista de
MBI. Pero hasta ahora, en cada
ciclo, ha sido la UF la ganado-
ra en esa pelea.

En medio del salto en el precio de los combustibles:

Cómo el repunte
inflacionario impulsará 
a los bancos del IPSA

El IPoM del Banco Central proyecta
inflación cercana al 4% para 2026. 
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Cada vez que la UF repunta, las utilidades de los bancos del IPSA tien-
den a seguirla, según un análisis de El Mercurio Inversiones. 
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Más de 40 emisores de la Bol-
sa de Santiago tienen planeado
repartir dividendos en las próxi-
mas semanas. El primero fue
Banco de Chile, que este jueves
aprobó un pago de $10 por ac-
ción, con un retorno de 5,71%.

Entre los más llamativos de la
temporada, destaca Quemchi, con
un dividendo de $94,5, ofreciendo
un retorno de 12,11%, con fecha lí-
mite para comprar del 2 de mayo.

En tanto, la Bolsa de Santiago
propone un reparto de $42,7,
asociado a un rendimiento de
11,6%. El pago tiene un límite
hasta el 17 de abril.

Sigue CGE Transmisión, con
$9,04 y un dividend yield de
7,62%. El límite es el 5 de mayo.

Le sigue Enel Generación, que
repartiría $36,19 por acción, en-
tregando un rendimiento de
6,96%. Se discutirá en la junta
del 27 de abril.

Más atrás destacan los divi-
dendos de Aguas Andinas, con
retornos de 2,94% para la serie
A, y de 6,85% para la B. 

Le siguen los pagos de Itaú
Chile (6,23% de yield), Navarino
(5,06%), Santander (4,5%) y Bci
(2,48%).

Tras resultados:

Los dividendos
que vienen para
la Bolsa local

PABLO GUTIÉRREZ

Casi medio centenar de compa-
ñías repartirán dividendos.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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Previo al alza de los precios
del combustible con los cam-
bios al Mepco, y mucho antes
de que escalara el conflicto en
Medio Oriente, desde el Banco
de Chile veían con optimismo
el desempeño de la economía
para este año. Ese optimismo
ahora está en pausa, y con ello
también las expectativas de
que repunte el crédito comer-
cial, que no ha logrado recupe-
rarse a igual ritmo que los prés-
tamos de consumo y vivienda.

En 2025, los préstamos a las
empresas disminuyeron en tor-
no a 0,8% en términos reales, y
encadenaron cuatro años conse-
cutivos a la baja, según se señaló
en la junta de accionistas de la
compañía. “Noso-
tros somos un es-
pejo de lo que pasa
en el país, en la ac-
tividad. Pre-crisis
geopolítica, está-
bamos hablando
que en general el
crecimiento del
producto iba a ser parecido al
2,5% (…). Teníamos una cuotita
de optimismo, que creíamos
que muchas cosas de inversión
podrían reactivarse y eso pudie-
ra generar un crecimiento real
en las colocaciones comercia-
les”, sostuvo el presidente del
directorio, Pablo Granifo.

En el nuevo escenario, com-
plementó el gerente general,

Eduardo Ebensperger, “se veía
un cambio de gobierno donde
la expectativa era más amigable
al crecimiento, pero nos llegó
este impacto de afuera (…).
Hay que ver cuánto es ese efec-
to. Pero hoy día todavía nadie
ha tirado la toalla”.

La alerta del IPoM

Más allá de la duración del
conflicto, en la entidad sí están
observando el escenario de ta-
sas. En su último Informe de
Política Monetaria, el Banco
Central trasladó su meta infla-
cionaria hacia 2027, y dejó la
puerta abierta a una política
monetaria más restrictiva.

Sin embargo, a juicio de Gra-
nifo, el factor crucial seguirá

siendo la reactiva-
ción económica an-
te esa eventuali-
dad: “El periodo
previo que hemos
tenido de caída en
las colocaciones co-
merciales en térmi-
nos reales obedece,

en lo personal pienso, más bien
a un tema de un retardo en la in-
versión; en el fondo, de expecta-
tivas”. En este sentido, agregó,
una agenda proinversión “pue-
de ayudar no solo a mitigar, sino
que ojalá deje de lado el aumen-
to de tasa (…). El sector privado,
incluso público, va a estar dis-
puesto a hacer inversión en la
medida que vea crecimiento”.

En junta de accionistas 2026

Banco de Chile y los
impactos de la guerra 
en el crédito: “Nadie 
ha tirado la toalla”

En la entidad veían con optimismo la
recuperación de los préstamos
comerciales, hasta antes del conflicto.

JOAQUÍN AGUILERA R. 

CRÉDITO
Los préstamos

comerciales del banco
suman cuatro años a la

baja, en términos reales.
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