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La marca de vestuario de
Kim Kardashian supera
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En la antesala de una elección
presidencial marcada por el de-
bate en torno a la sostenibilidad
fiscal, el Banco Central salió a
entregar un mensaje de “caute-
la” respecto del deterioro de las
cuentas públicas como factor de
riesgo, ante la posibilidad laten-
te de recibir shocks externos que
impacten en las condiciones del
sistema financiero.

En su Informe de Estabilidad
Financiera (IEF), la entidad reco-
noce que, pese a un deterioro fis-
cal prolongado, las clasificado-
ras de riesgo han ratificado la no-
ta crediticia chilena con una
perspectiva estable que respalda
la expectativa de una consolida-
ción. Sin embargo, más allá de
las proyecciones oficiales, “exis-
ten escenarios de riesgo, como
ha señalado el Consejo Fiscal
Autónomo (CFA)”, que hacen
imprescindible mantener la
“cautela” para “preservar ade-
cuadas condiciones de financia-
miento de hogares y empresas, y
también para la capacidad de la
economía de mitigar el impacto
de futuros shocks”.

En el Senado, la presidenta del
Banco Central, Rosanna Costa,
precisó que “es una tarea muy
importante, porque permite
mantener una condición ade-
cuada del acceso al financia-
miento tanto para los hogares
como para las empresas, y tam-
bién porque le entrega capaci-
dad a la economía para absorber
y enfrentar situaciones y shocks
que puedan venir en el futuro”.

Riesgo latente

La alerta del Banco Central se
enmarca en un análisis de ries-
gos que identifica en el escenario
externo los principales focos de
preocupación. En concreto, el
IEF alude a la posibilidad de una
corrección bursátil abrupta en el
mercado global, derivada de lo
que algunos analistas han plan-
teado como una “burbuja” fi-
nanciera ligada, por ejemplo, a la
elevada valoración de empresas
tecnológicas. 

Costa lo describe de la si-
guiente manera: “Hemos obser-
vado una mayor preferencia por
riesgos, que ha elevado el precio
de los activos financieros globa-
les. Este es un desarrollo que
contrasta con un ambiente que

tiene varios potenciales focos de
incertidumbre, cualquiera de los
cuales podría producir cambios
abruptos en el apetito por ries-
go” (ver recuadro). A su juicio,
un episodio de esas característi-
cas podría generar “modifica-
ciones significativas” en las con-
diciones financieras globales,
como “un aumento en los pre-
mios por riesgo que eleve fuerte-
mente las tasas de largo plazo, lo
que se transmitiría a las econo-

mías emergentes a través de va-
rios canales”. Enumeró entre
esos canales de transmisión las
salidas de capitales, volatilidad,
mayores tasas de interés y re-
ducción de precios en general. 

Además de la sostenibilidad
fiscal, dijo, es importante contar
con un sistema bancario resilien-
te y una supervisión “robusta”,
dos elementos que el IEF destaca
positivamente en Chile.

En general, el Banco Central

destaca que el país ha mejorado
su capacidad de enfrentar estos
riesgos recuperando los dese-
quilibrios macroeconómicos,
pero Costa también resaltó que
el país “no es inmune”.

¿Impacto local?

Los expertos concuerdan en
que el riesgo de un impacto sis-
témico de estas características
hace más relevante los esfuerzos

de consolidación fiscal. Cecilia
Cifuentes, de la ESE Business
School de la U. de los Andes, sos-
tiene que el efecto más preocu-
pante es sobre las tasas sobera-
nas, que luego se traspasa a toda
la economía: “El mecanismo de
traspaso de un evento externo
complejo es a través de un au-
mento en el spread que se les exi-
ge a los bonos soberanos, y ese
aumento es mayor en la medida
que mayor es la fragilidad fiscal
chilena”.

Por otro lado, el gerente de in-
versiones de Aurea Group, Her-
nán Campos, opina que “las
consecuencias más severas para
la economía chilena se produci-
rían si este fenómeno de correc-
ción también impacta la renta fi-
ja (…). La magnitud del impacto
en la economía chilena depende-
rá, en gran medida, de la percep-
ción que tengan los inversionis-
tas internacionales sobre la esta-
bilidad y la seriedad económico-
financiera del país”. 

“Cuando el Estado mantiene
déficit por demasiado tiempo y
aumenta su deuda, toda la eco-
nomía lo siente. Los inversionis-

tas perciben más riesgo y exigen
mayores tasas para financiar al
gobierno, lo que encarece tam-
bién el crédito para hogares y
empresas”, añade Gustavo Díaz,
del Instituto Libertad. 

En todo caso, el propio Banco
Central precisa en el IEF otros
elementos de la política fiscal
que quedan expuestos ante un
deterioro de las condiciones ex-
ternas. Por ejemplo, el hecho de
que el 39% de la deuda del Go-
bierno central, que vence en los
próximos 10 años, se concentra
entre 2028-2030, lo que arriesga
dichos compromisos a un esce-
nario donde las “tasas de interés
de largo plazo a nivel internacio-
nal se incrementen, empeoran-
do las condiciones de renova-
ción de esta deuda y aumentan-
do el gasto en intereses”.

Informe de Estabilidad Financiera destaca relevancia sistémica de consolidación fiscal:

Banco Central se suma a alertas
fiscales y pide “cautela” ante “shocks
que puedan venir en el futuro”

JOAQUÍN AGUILERA Y LINA CASTAÑEDA

El instituto emisor apuntó a la “elevada valoración” de ciertos activos como foco de
riesgo en el escenario externo, y su presidenta, Rosanna Costa, remarcó que el orden
en las cuentas públicas es fundamental para absorber este tipo de impactos.

Rosanna Costa expuso el IEF ante la comisión de Hacienda del Senado.
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En el Informe de Estabilidad Fi-
nanciera (IEF), el Banco Central
destacó que una de las áreas de la
economía chilena que se encuen-
tran más rezagadas es el sector “in-
mobiliario residencial”.

En el reporte, la presidenta del
organismo rector, Rosanna Costa,
destacó que la situación del sector
continúa siendo “débil”, aunque se
han observado algunas mejoras.

De acuerdo con el informe, los
indicadores de impago se mantie-
nen elevados y el stock de viviendas
terminadas permanece cercano a
máximos históricos.

“En la coyuntura en la cual hay
un stock importante que se ha ido
acumulando, que sigue allí presen-
te y que es parte de los desafíos del
sector inmobiliario, los precios de
la vivienda han continuado cre-
ciendo”, apuntó Costa.

Sin embargo, reparó en que las
tasas de interés de los créditos co-

merciales para las empresas del
sector han disminuido y las ventas
muestran algunas mejoras, dando
cuenta estas últimas del impulso
del programa de garantías y subsi-
dio estatal. En este contexto, el va-
lor bursátil de las principales em-
presas inmobiliarias y constructo-
ras ha acumulado ganancias en lo
que va de 2025.

“Hay que seguir
monitoreando”

“Hay algunas señales que son
auspiciosas o más positivas hacia
adelante, que hay que seguir moni-
toreando. (El informe) señala en
particular cómo las ventas han ido
aumentando en un período en que
también se ven favorecidas por la
política que ha implementado el
Gobierno de subsidios, tasa de in-
terés y de garantías para las vivien-
das”, agregó Costa.

A diferencia del débil panorama
que aún evidencia el sector inmo-
biliario residencial, el informe des-
taca una leve mejoría en las condi-
ciones financieras internas en el
transcurso del año, con un descen-
so en las tasas de interés de largo
plazo; alzas en los precios de las ac-
ciones e incrementos en los flujos
de capitales hacia el país en los últi-
mos meses, y una menor volatili-
dad del tipo de cambio.

A nivel local, el informe da cuen-
ta de una disminución de las vul-
nerabilidades de los usuarios de
crédito en los últimos años, con al-
gunas divergencias.

En los hogares las vulnerabilida-
des se mantienen en niveles bajos.
El endeudamiento mostró una leve
reducción, mientras la carga finan-
ciera sobre ingresos, así como el
impago bancario, permanecieron
sin cambios significativos.

Desde el informe anterior del

IEF, las empresas disminuyeron
sus indicadores de endeudamien-
to, carga financiera e impago, refle-
jando una menor vulnerabilidad fi-
nanciera. La reducción del endeu-
damiento fue más marcada en los
sectores de comercio y manufactu-
ra, producto de mayores ventas.
Las empresas más pequeñas y una
fracción de las que obtuvieron cré-
ditos Fogape durante la pandemia
continúan con incumplimientos
elevados. 

En el caso de los bancos, el infor-
me constata que estos cuentan con
niveles de capital y liquidez que les
permitirían mantenerse solventes
en un escenario de tensión severa.
Al evaluar cómo se comportaría el
capital de la banca frente a una
abrupta contracción de la activi-
dad y aumento significativo del
costo de fondeo, los bancos man-
tienen la capacidad de absorber
shocks bajo la métrica más exigente
del capital ordinario. En ese caso,
algunas instituciones harían uso
de parte de los colchones de capital
regulatorio.

Informe de Estabilidad Financiera del 2° semestre:

BC: Pese a algunas mejoras, el sector
inmobiliario residencial continúa “débil”
Los bancos cuentan con niveles de capital y liquidez que les
permitirían mantenerse solventes en un escenario de tensión severa.

El IEF profundizó en el reto que significa
implementar la recién aprobada reforma de
pensiones, donde el instituto emisor mantiene
funciones directas de regulación, en lo relacio-
nado con los límites de inversión que tendrán los
nuevos fondos generacionales. Indica que más
allá del rol específico del Central, “la implemen-
tación de la reforma de pensiones no está exenta
de desafíos importantes”.

Destacan entre estos retos —que recaen en la
Superintendencia de Pensiones— definir las
carteras de referencia y el mecanismo de pre-
mios y castigos para la evaluación de perfor-

mance de los nuevos fondos, y el régimen de
inversión. Por eso, dice el documento, “otra área
desafiante será compatibilizar las definiciones
anteriores con la introducción de la licitación de
afiliados y la presencia de activos ilíquidos en los
portafolios de inversión”. 

Además, se requiere “revisar su aproximación
a la definición de límites de inversión y ejercicio
de otras facultades, de manera de cumplir apro-
piadamente con su mandato legal”. Rosanna
Costa, presidenta del Banco Central, también
destacó que la ley “tiene elementos de tempora-
lidad e instrumentos para mitigar” esos desafíos.

n Una “desafiante” regulación previsional

Las elevadas valoraciones de activos más riesgosos en econo-
mías avanzadas estarían señalando un alto apetito por estos
instrumentos que podría revertirse ante diversos shocks. En
este contexto, el Banco Central remarca que varios organismos
internacionales han alertado sobre la posibilidad de que diversos
shocks pudiesen gatillar una reducción del apetito por riesgo de
los inversionistas globales, correcciones en las valoraciones de
activos y descompresión de premios por riesgo, incluyendo el
premio por plazo de la deuda soberana estadounidense. 

“Aumentos abruptos de este premio por plazo pueden afectar
la tasa de interés soberana chilena, que es la tasa de interés de
referencia para el resto de las tasas de interés domésticas de
mayores plazos”, advierte la entidad. Profundiza: la transmisión
a tasas domésticas puede ser más pronunciada en situaciones en
que la valoración de precios de activos riesgosos externos —so-
bre todo en EE.UU.— es particularmente alta. Describe que un
ejercicio empírico muestra que un shock al premio por plazo de
la tasa de interés soberana a 10 años de EE.UU. se traspasa más
fuertemente a tasas de interés soberanas locales cuando la
valoración de activos riesgosos externos es alta.

n El efecto de los activos
riesgosos en las tasas locales
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SOBRE US$ 1.500 MILLONES:
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en el Presupuesto 2026
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EL 82% SON RECURSOS PRIVADOS:

Casi US$ 21 mil millones en
inversiones se activarían
durante el próximo año
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