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1 dato de IMACEC de septiembre fue sin 

duda insuficiente para cambiar la percep- 
ción de debilidad de la economía chilena. Es 

cierto que el comportamiento de la minería 

pudo evitar una caída del indicador global, 

pero el indicador mensual de actividad eco- 

nómica no minera registró una caída anual 

de 1,2% en septiembre, anotando un tercer trimestre 

consecutivo de caídas anuales. Ello confirma que este 

año el PIB registrará una caída respecto de 2022. 

Pese a este débil desempeño, 
el Banco Central decidió bajar 

la tasa de interés tan solo en 50 

puntos base en su última reunión 

de política monetaria, menos de 

lo que esperaba el mercado. Si 

bien los precios internacionales 

de algunos commodities se man- 

tienen altos por las tensiones 

geopolíticas y la política fiscal no ayuda con la conten= 
ción del gasto -al haberse anunciado un incremento 

real de 3,5%-, la decisión del Consejo del Banco Central 

parece en exceso cautelosa. 
La mayor preocupación por la contención de la in- 

flación pudo haber estado influida por el movimiento 

alcista del tipo de cambio, que había escalado por sobre 
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Aun con la persistencia de nuevas 
bajas de la tasa de interés de 
política monetaria, existe hoy 
un riesgo muy alto de quedar 

rezagada. 

  

los $ 945 a mediados de octubre; sin embargo, si lo que 

se buscaba era incidir en el mercado cambiario, bastaba 
con dar una clara señal de preocupación con respecto 

al movimiento del tipo de cambio, como fue el anuncio 

del fin de la compra de divisas. Una buena comunica- 

ción por parte del ente emisor es la mejor herramienta 

disponible frente a una variable que depende muy 

fuertemente de factores internacionales, siendo muy 

baja la incidencia de la política monetaria en la coyun- 

tura actual. 

En este contexto, aun con la 
persistencia de nuevas bajas de la 

tasa de interés de política mone- 

taria, existe hoy un riesgo muy 

alto de quedar rezagada. Se espera 

que la inflación total, actualmente 

en 5,1% anual, continúe dismi- 

nuyendo, para alcanzar la meta 

del 3% hacia la segunda mitad de 

2024. Es muy probable, entonces, que la tasa de interés 
se mantenga innecesariamente elevada frente a la ten- 

dencia que mostrará la tasa anual de inflación. 

La evolución reciente del dólar a nivel mundial, así 

como la baja de las tasas de largo plazo, le permitirán al 

banco central, siempre cauteloso, avanzar rápidamente 

con el retiro de la política monetaria contractiva. 
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Cambios en el 
mundo financiero 
e impactos sobre 
mercados 

'L futuro financiero global se perfila 

como una mega fuerza que impacta 
significativamente a los mercados. Un 

¡cambio muy relevante es el financia- 

miento corporativo, como se empieza a 

evidenciar en Estados Unidos, donde cada 
vez se observa una menor dependencia 

de préstamos bancarios. Esta tendencia a 

largo plazo se ve impulsada por tasas de 

interés más altas, lo que ha generado más 

competencia por los depósitos, beneficiando 

alos ahorrantes. Aunque puede conllevar 

mayores costos, un financiamiento más 

diversificado hace que el sistema financiero 

sea más seguro y favorece tanto a deposi- 
tantes como deudores. 

Tasas de interés más altas juegan un rol 

fundamental en un régimen global de mayor 

volatilidad macroeconómica y de mercados. 

El fin de tasas cercanas a cero revivió la 

competencia por los depósitos. En EEUU los 

bancos quedaron rezagados en el pago de 

intereses respecto de las subidas de tasas 

de la Reserva Federal. En contraste, otras 

partes del sistema financiero, como los 

fondos de money market, ofrecen tasas más 

atractivas, lo que ha llevado a una migración 
de efectivo de los bancos a dichos fondos. 

Esta tendencia se aceleró después del 

colapso de tres bancos regionales en EEUU 

en marzo pasado, pero ya estaba en curso. 
La mayor competencia ha obligado a los 

bancos a pagar tasas de interés más altas a 

sus depositantes, lo que, a su vez, ha llevado 

a tasas más elevadas en los préstamos 

bancarios. No obstante, algunos bancos han 
optado por no trasladar estos costos adicio= 

nales a los créditos que otorgan, afectando 

sus márgenes de utilidad e incluso desin- 

centivando la concesión de más préstamos. 

Además, se anticipa una menor actividad 

crediticia impulsada por la consolidación en 

el sector, así como por cambios regulato- 

rios en EEUU que surgen en respuesta a los 

eventos de marzo. 

“El régimen de tasas más altas está impulsando cambios 
a largo plazo en el sector financiero, incluyendo un 
mayor papel de proveedores de crédito no bancarios. 
Los prestamos bancarios representan hoy una parte más 
pequeña del endeudamiento corporativo”. 

La presión combinada sobre la rentabilidad 

delos bancos, al prestar menos y pagar tasas 

de depósito más altas, ya es evidente en los 

márgenes de interés neto de los bancos más 

pequeños, que han caído más que los de ban= 

cos más grandes en 2023. A su vez, los bancos 

pequeños y medianos experimentan una ma- 
yor presión en sus utilidades, con resultados 

del tercer trimestre que muestran caídas en 

comparación con trimestres anteriores. 

El régimen de tasas más altas está im- 

pulsando cambios a largo plazo en el sector 
financiero, incluyendo un mayor papel de 

proveedores de crédito no bancarios. Los 

préstamos bancarios representan una parte 
más pequeña del endeudamiento corpora- 

tivo en la actualidad en comparación con 

la década de los setenta, lo que impulsa la 

diversificación del financiamiento hacia 

alternativas como los fondos de crédito 

privado. Empresas pequeñas y medianas 
que enfrentan obstáculos para acceder a 

mercados públicos cada vez los consideran 

como fuentes más atractivas. 

A su vez, y dado que los márgenes de 

crédito privado se han ampliado recien= 

temente, éste se ha convertido en una atrac- 

tiva alternativa de inversión. Además, dado 

que suelen tener tasas de interés variables, 

proporcionan al inversionista una protec- 

ción ante fluctuaciones de tasas que hemos 

visto recientemente y que afectan a los 

instrumentos de tasa de interés fija. Eso sí, 

es importante advertir que la inversión en 

crédito privado es compleja y no necesaria- 

mente adecuada para todos los inversionis- 

tas, ya que requiere de un riguroso proceso 

de análisis y selectividad.   

  AGENDA 
DE LA 
SEMANA 
MARTES 7 
08:15 Segunda edición del Board Director's Summit Chile, 

“Directores de cambio: un futuro con impacto”, organizado por 
el Instituto de Directores de Chile; se entregará, además, el 

“Premio Directorio del año 2023”; lugar: Hotel W, Isidora 

Goyenechea 3000, Las Condes. 

09:00 Seminario “La experiencia brasilera, desafíos y oportuni- 

dades para Chile”, invita el ESE Business School UAndes; lugar: 

Av. Plaza 1905, Las Condes. 

12:00 Comienza la “SeguridadExpo 2023”, feria líder integral 

de seguridad convergente en Chile para Latinoamérica; lugar: 

Metropolitan Santiago (hasta el jueves 9). 

    

  

MIÉRCOLES 8 
08:30 El Centro de Estudios Tributarios de la FEN U. de Chile 

organiza la actividad “Responsabilidad penal de la empresa y 

delitos tributarios”; formato híbrido: Auditorio PwC, Diagonal 
Paraguay 205, Santiago, y online. 

08:30 La Escuela de Negocios 

UAI, Marzas y Gofor invitan al se- 

minario “ESG en el sector financiero: 

el rol de los gremios”; exponen la 

presidenta de la CMF, Solange 

Berstein, y la asesora de Coor= 

dinación de Finanzas Internacio= 

nales del Ministerio de Hacienda, 
María Paz Gutiérrez; lugar: UAI, 

Sede Errázuriz. Presidente Errázuriz 3485, Las Condes. 

08:30 Chile será sede del Primer Congreso DO Data Scien= 

ce 2023, que lideran Data Observatory (DO) y la Agencia 

Nacional de Investigación y Desarrollo (ANID); lugar Hotel 

Hyatt Centric, Enrique Foster 30, Las Condes; inscripciones y 

programa en dodatascience.cl 8hasta el jueves 9). 

09:00 La Presidenta del Banco Central de Chile, Rosanna 

Costa, expone el Informe de Estabilidad Financiera (1EF) del 
segundo semestre de 2023 ante la Comisión de Hacienda del 

Senado; vía streaming, en TV Senado. 

10:00 El escritor Álvaro Bisama y el crítico literario español 

Ignacio Echevarría, conversarán sobre “Bolaño en su posteridad” 

en otra edición de BTG Talks; vía streaming en btgtalks.cl 

13:30 Joaquín Vial, académico del Instituto de Economía UC 

y ex consejero del Banco Central, presentará su libro “Desa= 

fíos para un Desarrollo Sustentable en el Chile del siglo XXI” en la 

Facultad de Economía y Administración UC; lugar: Monseñor 
Carlos Casanueva 54.7; inscripciones en economia.uc.cl 

  

  

JUEVES 9 
08.30 Encuentro de asocia= 

ción público-privada “Infra Chile. 

Sistema de Concesiones al 2050”, 
organizan el Consejo de Políticas 

de Infraestructura y los ministe= 

rios de Obras Públicas y Hacienda; 

participan los ministros de Ha= 

cienda, Mario Marcel; Obras Pú- 

blicas, Jessica López y Economía, 

Nicolás Grau, entre otros; lugar: Centro de Eventos Metropoli- 

tan, Av. San Josemaría Escrivá de Balaguer 5.600, Vitacura. 

    
  

VIERNES 10 

09:00 Webinar “Desafíos económicos para la nueva presidencia de 

Argentina”, organizan ClapesUC y el Comité de Economía Interna= 

cional del CARI; vía streaming en la página web: www.clapesuc.cl 
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