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Principales mensajes IEF 1S 2022

Las condiciones financieras
y perspectivas de
crecimiento internacionales
se han deteriorado.

Un mercado de capitales
menos profundo dificulta la
obtención de créditos de
largo plazo y reduce la
capacidad de la economía
para absorber shocks
externos.

Hogares y empresas
mantienen un buen
comportamiento de pago.
Sin embargo, algunos de
ellos serían más vulnerables
ante un escenario
económico adverso.

Este entorno más desafiante
resalta la importancia de
recomponer un fondo
estable de ahorros de largo
plazo.



En un contexto de presiones de costo a nivel mundial, la inflación global ha seguido 
aumentando, dando señales de mayor persistencia. Ello ha llevado a los distintos 
bancos centrales a acelerar su proceso de normalización monetaria. 

Inflación desarrollados

(variación  anual, porcentaje)

Tasas de Política Monetaria 
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(*) Des: Economías desarrolladas que incorpora a Alemania, EE.UU., Japón y Reino Unido. Eme: Economías emergentes que incluye Brasil, Chile, China, Colombia, India, Indonesia, 
México y Perú.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de Bloomberg, Reserva Federal de Saint Louis y FMI.
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Los retiros de fondos previsionales han reducido la profundidad del mercado de capitales 
chileno, lo que ha deteriorado las condiciones de financiamiento de mediano y largo 
plazo, junto con reducir la capacidad de la economía para enfrentar shocks externos.
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Emisiones corporativas y 
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(1) PIB 1T2022 estimado con tasas de crecimiento de la EEE. Activos de FP  1T2022 corresponden a febrero. (2) Año 2022 considera hasta el cierre estadístico.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la Superintendencia de Pensiones, BCS, DCV y RiskAmerica.
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Incertidumbre económica y 
política para Chile (1)

(índice)

La mayor incertidumbre observada desde el 2020 ha incidido en las tasas de interés de 
largo plazo.

Descomposición Tasa 
Soberana a 10 años (2)

(puntos base)

Spreads bancarios y 
corporativos
(puntos base)

(1) Media móvil a 30 días. Desde diciembre del 2021, el índice incluye una actualización al diccionario de palabras utilizado para su construcción, como una forma de incorporar nuevos 
elementos que influyen en la coyuntura local. (2) Tasa nominal. Estimaciones realizadas en base Swap Promedio Cámara. 
Fuente: Banco Central de Chile, RiskAmerica, DVC, BCS, Becerra y Sagner (2020).

0

100

200

300

400

19 20 21 22
Banc. AAA Banc. AA Corp. AA Corp. A

‐200

‐100

0

100

200

300

400

ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22

Riesgo neutral Premio por plazo Tasa

IEF anteriorIEF anterior



0

3

6

9

12

15

Sept. 2019 Mar. 2022
Pesos UF Moneda Extranjera

Por su parte, el fisco, si bien mantiene niveles de deuda sostenibles, enfrentará una 
mayor carga financiera consecuencia de estos impactos financieros. 

Deuda Gobierno Central 
y otras economías (1)–(3)

(porcentaje del PIB)

(1) Corresponde a proyección de Informe de las Finanzas Públicas 1T 2022, DIPRES. (2)Economías avanzadas considera Alemania, EE.UU., Japón y Reino Unido. (3) Economías emergentes 
considera Brasil, China, Colombia, Hungría, India, Indonesia, Malasia, México, Perú, Polonia, Rusia y Turquía. (4)  Escenarios elaborados con el costo de refinanciar los bonos de tesorería 
que vencen en los próximos 10 años. Vencimientos considerados equivalen a 70, 50 y 45% del total en pesos, UF y ME, respectivamente a marzo del 2022.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de DIPRES, IFF, Ministerio de Hacienda y Bloomberg.
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Endeudamiento de empresas no 
bancarias (1)

(porcentaje del PIB)

(1) (Deuda local incluye: bonos locales, banca local, Factoring, leasing y otros. Deuda externa incluye Bonos externos, Préstamos externos y otro, IED 
(Convertida a pesos según el tipo de cambio promedio del último mes de cada trimestre). 
(2) Deuda no Hipotecaria incluye deuda de consumo bancario, créditos comerciales, CCAF, Cooperativas, compañías de leasing y seguros, automotoras 
y gobierno central (FONASA y otros). Deuda Hipotecaria incluye deuda hipotecaria bancaria y no bancaria. Datos 4T2021 preliminares
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la  CMF, SUSESO y SP.

El endeudamiento agregado de las empresas se mantuvo estable, mientras el de los hogares se 
moderó en los últimos trimestres, en línea con una menor demanda crediticia y mayores 
restricciones de acceso a créditos de largo plazo.

Endeudamiento de hogares (2)
(porcentaje del PIB)
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La situación financiera de las firmas se mantiene estable a nivel agregado, impulsada por 
el aumento de las ventas y por las políticas de apoyo al crédito del año previo, aunque se 
observa cierta heterogeneidad en algunos sectores. 

Indicadores Financieros (1)
(porcentaje de activos totales; 
veces gastos financieros; veces 

patrimonio)

Mediana de la razón deuda 
sobre ventas mensuales (2)
(veces, promedio móvil trimestral 

para ventas)

Para firmas reportantes CMF Para firmas con financiamiento bancario local

Detalle empresas

Índice de Cuota Impaga (2)
(porcentaje)

(1) No considera empresas estatales ni aquellas clasificadas en los sectores Servicios Financieros y Minería. Frecuencia anual a la izquierda de la línea punteada, trimestral para el resto. (2) 
Categorías de reprogramados y FOGAPE no son excluyentes entre sí. No considera personas.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la CMF.
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(*) Tipo de tasa en el flujo de crédito hipotecario.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información la CMF e Infoinmobiliario.

En el sector inmobiliario residencial se han reducido las ventas e incrementado la 
participación de proyectos sin ejecución, esto no ha afectado por el momento la 
capacidad de pago de este grupo de empresas. 

Tipos de tasas de interés (*)

(porcentaje ponderado por monto)

0

20

40

60

80

100

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Fija Mixta o Variable

Venta de viviendas nuevas RM

(unidades)

Duración de la cartera 
hipotecaria bancaria

(meses)

0

1.000

2.000

3.000

4.000

17 18 19 20 21 22
 Casas  Departamentos  Total

60

80

100

120

140

06 08 10 12 14 16 18 20 22
Stock Flujo



Las ventas de viviendas nuevas cayeron en torno a 50% anual en los primeros meses de 
este año. Los precios de las viviendas se expandieron un 7,1% en 2021, aunque se 
desaceleraron en el último trimestre de 2021

Precios de viviendas
(variación real anual, porcentaje)

Oferta de viviendas nuevas RM
(miles de unidades)

Tasa de vacancia
(porcentaje)

(*) Tipo de tasa en el flujo de crédito hipotecario.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la CMF, CChC, GPS y CBRE.
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La banca presenta riesgos acotados y niveles de solvencia y liquidez adecuados. Esto ha 
sido fruto de un comportamiento prudente y de las medidas extraordinarias 
implementadas por las autoridades financieras durante la pandemia. 

Crecimiento de las colocaciones (1)

(variación real anual, porcentaje)
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Índice de Adecuación de Capital 
(IAC) 

(Patrimonio Efectivo sobre Activos Ponderados por 
Riesgo, % de los APR)

(1) Basado en estados financieros individuales. Línea vertical corresponde a cierre estadístico del IEF anterior. 
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la CMF.
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La morosidad de las carteras bancarias se mantiene en niveles bajos desde una perspectiva 
histórica. Se han realizado fuertes aumentos de provisiones adicionales, frente la expectativa de 
que los riesgos regresen a sus niveles previos a las medidas de apoyo masivas. 

(*) El ejercicio calcula las provisiones efectivas (llamadas específicas, que provienen de la normativa) que se requerían efectuar si el sistema volviera a los niveles de morosidad 
observados antes de las medidas masivas de apoyo.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la CMF.
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Las principales amenazas externas para la estabilidad financiera local provienen de 
deterioros abruptos de la liquidez global, de alzas en las tasas de largo plazo o de los 
premios por riesgo para economías emergentes. 

Riesgo geopolítico (1) 

(índice, promedio 1985‐2019=100)

Tasas de interés e 
inflación anual EEUU

(porcentaje)

MOVE, SKEW y VIX (1)(2)

(índice)

(1) Promedio móvil de 30 días. (2) VIX: volatilidad implícita en opciones sobre el S&P500 en EEUU a un mes; MOVE: volatilidad implícita en opciones sobre el bono del Tesoro de EEUU 
con distintas duraciones a un mes; SKEW: utiliza opciones sobre el S&P500 en EEUU para medir su riesgo de cola.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la CMF, Caldara & Iacoviello (2021) y Bloomberg.
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Las pruebas de tensión para la banca indican que los indicadores de solvencia 
permanecerían por sobre el requerimiento regulatorio, incluso frente a la 
materialización de escenarios severos.

Impacto del escenario de tensión (1)
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)

(1) Cifras ponderadas por el capital básico de cada institución. Los cálculos no consideran la banca de tesorería y comercio exterior así como tampoco bancos de 
consumo que han salido del sistema. (2) Exceso de patrimonio efectivo sobre el mínimo regulatorio. Considera los límites particulares de cada banco. A partir 
del 2021 se consideran las SAG de consumo.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la CMF.

Holguras de capital escenario severo (2)
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)
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Reuniones de Política Financiera

La Ley General de Bancos otorga
al Banco Central de Chile la
responsabilidad de activar,
mantener o desactivar el
Requerimiento de Capital
Contracíclico. Este requerimiento
aplica a todos y cada uno de los
bancos pudiendo ser fijado entre
0 y 2,5% de los activos
ponderados por riesgo.

Este cargo de capital al sistema
bancario es de carácter
macroprudencial y está inserto
en el marco de los nuevos
estándares de Basilea III.

El proceso de decisión se
canalizará a través de Reuniones
de Política Financiera (RPF), las
cuales se realizarán de manera
semestral.

En la primera RPF, el Consejo del
Banco Central, de acuerdo a los
antecedentes disponibles ha
decidido no activar el RCC.



Capítulo Temático IEF 2022S1
Cambio Climático, el Sistema Financiero y la Banca Central
• Las consecuencias del cambio climático ya son visibles y se profundizarán en las próximas décadas 
bajo prácticamente todos los escenarios, con impactos negativos en la economía y estabilidad 
financiera. 

• Los agentes se verán afectados en múltiples dimensiones con efectos potencialmente sistémicos, 
los que requieren ser evaluados y mitigados. 

• Este proceso conlleva riesgos que recaerán en el sistema financiero, que es preciso anticipar y 
contar con herramientas adecuadas para cuantificar su impacto. 

• Esto ha motivado al BCCh a diseñar una agenda de trabajo en línea con sus objetivos, la que incluye 
el desarrollo de pruebas de tensión con consideraciones climáticas para el sistema bancario, 
incorporar esta temática en sus herramientas de monitoreo de estabilidad financiera y generar 
conocimiento y estadísticas para el mejor cumplimiento de sus funciones. 

• Este capítulo temático es un primer paso hacia la concreción de estos objetivos en coherencia con 
su mandato.

Junto con los riesgos coyunturales para la estabilidad financiera analizados en este IEF, 
se incluye un capítulo temático asociado al cambio climático, que da cuenta de los 
desafíos que este implica para la estabilidad del sistema financiero. 



COMENTARIOS FINALES



Comentarios finales

Las condiciones financieras globales se han deteriorado en un contexto de alta incertidumbre. La
prolongación de la invasión de Rusia a Ucrania, y las cuarentenas masivas en China, han
acentuado las presiones inflacionarias, lo que ha llevado a las autoridades a acelerar su proceso
de normalización monetaria, lo que ha reducido las perspectivas de crecimiento mundial.

En el ámbito local, los desequilibrios macroeconómicos acumulados durante el 2021, la
incertidumbre política y la menor profundidad del mercado de capitales, especialmente en el largo
plazo, no solo han limitado la capacidad de financiamiento de proyectos de mayor plazo —incluida la
compra de viviendas— sino que también han reducido las posibilidades de la economía para
absorber shocks externos.

Entre los principales riesgos se encuentran i) Deterioros de la liquidez global y ii) Profundización de
los desequilibrios macroeconómicos acumulados en 2021 y medidas que vayan en esa línea. En este
contexto, resalta la importancia de recomponer un fondo estable de ahorros de largo plazo, lo que
favorece el financiamiento de proyectos de inversión y facilita la mitigación de turbulencias
financieras externas.
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20
Las medidas de crédito y transferencias permitieron una rápida recuperación de la 
economía. El desafío es controlar las presiones de demanda aún presentes y conducir a 
la economía hacia una dinámica sostenible, preservando la estabilidad financiera.

Bienestar

Risk‐sharing y políticas de liquidez
FCIC, FOGAPE, Flexibilidad Regulatoria
Transferencias fiscales y otros

Liquidez y crédito

× Estrechez de 
liquidez para 
consumo, 
capital de 
trabajo e 
inversion.

 Capacidad de Consumo.

 Financiamiento de actividades 
productivas.

 Provisión de liquidez a usuarios de 
crédito.

Aseguramiento de posición de 
liquidez y solvencia de la banca y 
sistema financiero.

× Excesiva carga      
financiera y                              
endeudamiento

× Inflación persistente.
× Aumento de costos de 

financiamiento.
× Restricciones de crédito.

× Impago de deudas, quiebra 
masiva de empresas, 
efectos en la economía 
real.

× Impago de deudas, quiebra 
masiva de empresas, 
efectos en la economía 
real.


