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Principales mensajes del IEF segundo semestre 2023

1. Losriesgosdel escenariomacrofinancieroexternohanaumentadorespectodel Informe anterior.

2. En el ámbito local, se ha avanzadoen resolver los desequilibriosmacro, por lo que la economía
chilenaestáen mejor pie parahacerfrente a un deterioro del escenarioglobal.

3. La banca local cuenta con liquidez, provisionesy capital suficiente para enfrentar escenariosde
tensiónseveros.

4. Un deterioro de las condicionesfinancierasexternasrepresentael principal riesgopara usuariosy
oferentesde crédito locales.
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Fed fundsrate
(rango medio, fin de año, porcentaje)

(1) Vertical corresponde a cierre estadístico del IEF primer semestre de 2023. (2) El ancho de las bandas está dado por los valores máximos y mínimos. Desarrollados 
incorpora: Noruega, Suecia, UK, Australia, Canadá, Dinamarca, Singapur, Corea,  Zona Euro y Estados Unidos. Emergentes incluye: Colombia, Perú, México, Brasil, Chile, 
Tailandia, Sudáfrica, Turquía, Hungría, Polonia, India e Indonesia. 
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de Bloomberg y otros bancos centrales.

Lascondicionesfinancierassehanestrechadolosúltimosmeses. Elalzade lastasasde
interésdecorto y largoplazohasidosignificativa.

Rango Tasas Soberanas (1)(2)
(porcentaje)
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Dólar global y volatilidad bursátil (1)
(índice)

Mercados bursátiles durante 2023 (2)
(variación en los períodos señalados, porcentaje)

(1) El índice VIX mide la volatilidad implícita en opciones sobre el S&P500 en EE.UU. a un mes. (2) Para la Eurozona, EE.UU. y China, se consideran 
los índices Euro Stoxx 50, S&P 500 y ShanghaiStock Exchange Composite Index, respectivamente. Fuente: Bloomberg.

En este contexto, el apetito por riesgo ha disminuido, se ha fortalecido el dólar y el 
precio de los activos más riesgosos ha bajado 
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Índices accionarios en EE. UU. 
y Europa (*)

(índice, 31.dic.21=100)

(*) Línea vertical corresponde a cierre estadístico del IEF primer semestre de 2023, 
Fuente: Banco Central de Chileen base a Bloomberg, EPFR y Federal Reserve Bank of New York.

La evolución futura de las condiciones financieras externas es el principal riesgo a 
monitorear para la estabilidad financiera global.

Ratio P/U S&P y tasas a 10 
años EE. UU.
(ratio, porcentaje)

Flujos de no residentes en 
Emergentes - América Latina (*)

(promedio móvil 4 semanas, US$ MM)
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Tasas de bonos corporativos 
en UF a 10 años (1)

(porcentaje)

(1) Líneaverticalcorrespondea cierreestadísticodel IEFprimer semestrede 2023. (2) TCO: tipo de cambioobservado. TCMrepresentauna medidadel valor nominal
del pesorespectode una canastaampliade monedasextranjeras,ponderadosegúnel flujo de comerciointernacional(FCI). TCM-5 agrupaa lasmonedasde Estados
Unidosde América,Japón,ReinoUnido,Canadáy lasde la zonadel Euro. TCM-Xsecalculacomoel TCM,peroexcluyendoal dólarde EstadosUnidos. (3) Último dato de
TCOconsideratipo decambiopromediohastamediodíadel 15denoviembre.
Fuente: BancoCentraldeChileenbasea informacióndeBloombergy RiskAmerica.

El mercado local ha seguido las tendencias externas. El costo del financiamiento de largo 
plazo ha aumentado para todo tipo de agentes y el peso ha tenido una importante 
depreciación. 

Tasas de créditos 
hipotecarios y BCU-10 (1)
(promedio móvil 4 semanas, puntos 

porcentuales)

Medidas de tipo de 
cambio: Chile (1)(2)(3)
(índice base 100=03.ene.2023)
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Activos de los fondos de pensiones (1)(2)
(porcentaje del PIB)

La menor profundidad del mercado de capitales puede estar contribuyendo a menor 
capacidad de mitigación de la volatilidad global.

Montos transados renta fija UF en BCS y OTC (2)
(millones de UF)

1) Seutilizandatosde PIBtrimestral a precioscorrientes,acumulando4 trimestresmóviles,y datosmensualesde activostotales del sistemade
fondos de pensiones,considerandoel último mes de cada trimestre. PIBdel tercer trimestre de 2023 se calculaen base a la Encuestade
ExpectativasEconómicas. (2) Líneaspunteadasverticalesnegrasindicanretiros de fondosde pensiones. Seagregandatos diariospara obtener
seriesmensualesy mostrarsumasdesemestresmóviles. Semuestranmontosnominales.
Fuente: BancoCentraldeChileenbasea informacióndel DepósitoCentraldeValoresy de la SuperintendenciadePensiones.
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Cuenta corriente y ahorro de los hogares
(porcentaje del PIB)

(*) Tasas de colocación de créditos comerciales entre 6 meses y 1 años junto a la Tasa de Política Monetaria.
Fuente: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadísticas, Bloomberg.

Este entorno de mayores riesgos externos encuentra a la economía chilena en un mejor 
pie que hace algunos trimestres. 
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Deuda de empresas no 
bancarias (1)(2)
(porcentaje del PIB)

(1) Basado en información a nivel de empresas a excepción de factoring, leasing y otros, bonos securitizados y efectos de comercio. (2) Línea vertical a IEF del primer 
semestre de 2023. (3) Datos a diciembre de cada año hasta el 2018, en adelante, información trimestral. ROA: Utilidad acumulada en doce meses antesdegastos 
financieros más impuestos sobre activos totales. Cobertura de intereses: Utilidad antes de impuestos y gastos financieros, sobre los gastos financieros anuales. 
Endeudamiento: Deuda financiera sobre patrimonio. Datos consolidados. No considera empresas estatales ni aquellas clasificadas en los sectores Servicios Financieros 
y Minería.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la CMF.

Por el lado de las empresas, los menores desequilibrios se han traducido en una disminución 
del endeudamiento de las firmas y mejoras en sus indicadores financieros. El impago ha 
tendido a estabilizarse.

Indicadores financieros (2)(3)

(porcentaje de activos; veces)
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10A su vez, no se han observado descalces de moneda relevantes. 

Descalces cambiarios en Empresas CMF (*)
(porcentaje de los activos)

(*) Datosa diciembrede cadaaño,excepto2023quecorrespondea junio. Consideraunamuestrade empresasquereportansusbalances
en pesos. El descalcecorrespondea pasivosen dólares menos activos en dólares,menos posición neta en derivados(PND),como
porcentajede losactivostotales. NoconsideraempresasEstatalesni aquellasclasificadasen lossectoresServiciosFinancierosy Minería.

Fuente: BancoCentraldeChileenbasea informaciónde la CMF.
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Índice de precios de 
viviendas

(Índice, 100=2015.T1)

(1) Barras corresponden al stock de viviendas nuevas disponibles para la venta en Región Metropolitana. Último dato 
corresponde al promedio de julio y agosto 2023. (2) Datos semestrales.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información del SII, CChC, CBRE, Colliers y GPS.

El precio de las viviendas se recupera respecto del trimestre anterior, pero el stock de 
viviendas para entrega inmediata se mantuvo elevado. En el sector inmobiliario no 
residencial se estabilizó la vacancia.

Stock de oferta de viviendas 
nuevas (1)

(miles de unidades)

Vacancia en mercado de 
arriendo no residencial (2)

(porcentaje)
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Impacto del escenario de estrés sobre el 
índice de adecuación de capital (1)

(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)

Los ejercicios aplicados a la banca indican que niveles de solvencia y liquidez se 
mantendrían en caso de la materialización de riesgos de crédito y de mercado en 
escenarios tensionados. 
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Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la CMF.

Holguras de capital bajo el escenario de 
estrés severo (2)

(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)



El Consejo del Banco Central de Chile acordó mantener el RCC 0,5% de APR, el que 
será exigible a contar de mayo de 2024. 

Å ElRequerimientode CapitalContracíclico(RCC)esunamedidaprecautoria.

Å Tienepor objetivo fortalecer la resilienciade la economíafrente a episodiosdisruptivosque puedentener un
impactosignificativo,contribuyendoconello a la estabilidadfinanciera.

Å Busca evitar la ampliación de un shock a través del canal del crédito. Esto se consigue porque este
requerimiento correspondea un buffer o colchón diseñadopara ser liberado cuando existan situacionesde
disrupciónfinanciera.

Å Al igualqueen la reuniónpasada,cuandoseactivóel requerimiento,sumantenciónseadoptacomounamedida
precautoria ante la elevada incertidumbre externa. A nivel local el proceso de resoluciónde desequilibrios
macroeconómicoscontinúa.

Å Elusodel RCCy surelaciónconotrasherramientasesaúnmateriade debateinternacional. A lo largode 2024, el
Bancorevisaráel marcode aplicacióndel RCC,incluyendounadefiniciónde sunivelneutral.



14Comentarios finales

Los riesgos del escenario macro-financieroexterno han 
aumentado respecto del Informe anterior. 

El aumento de los riesgos externos reafirma la necesidad de 
continuar adoptando medidas orientadas a fortalecer la resiliencia y 
capacidad del sistema financiero de amortiguar eventos adversos.

La economía chilena ha avanzado en la resolución de los 
desequilibrios macroeconómicos de años previos, pero está 

enfrentada a un complejo escenario externo. 


