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SIGUE 

Empresas pequeñas siguen rezagadas 

El escenario global es más desafiante, pero 

esto ocurre en un contexto en que ha dis- 

minuido la vulnerabilidad financiera de las 

empresas locales. 

Las firmas de mayor tamaño están en una 

mejor posición que lo reportado en el IEF 

anterior, debido a que la economía ha te- 

nido una evolución positiva en los últimos 

trimestres, y las compañías han reportado 

un menor endeudamiento, así como una 

baja en su carga financiera. Esto, en parte 

también ocurre gracias a la baja que se ha 

registrado en las tasas de interés de los cré- 

ditos comerciales 

Según el IEF, el mayor riesgo para este seg- 

mento es que exista “un mayor deterioro de 

las condiciones externas que empeore el en- 

torno económico local y afecte su capacidad 

de pago”. 

En concreto, la deuda agregada de las em- 

presas no bancarias alcanzó 112% del PIB al 

cierre de 2024, “cifra que disminuyó, prin- 

cipalmente, por la recuperación de la acti- 

vidad económica y por la contracción del 

crédito comercial bancario”. 

En todo caso, el IEF hace una distinción 

relevante entre grandes empresas y las más 

pequeñas, estas últimas presentando un re- 

zago en algunos indicadores, por lo que es- 

tán más vulnerables frente a shocks. 

“Las distintas medidas de impago ban- 

cario de empresas y hogares también han 

presentado una mejora, aunque la morosi- 

dad comercial sigue en niveles altos. En las 

empresas, el endeudamiento agregado sobre 

PIB disminuyó y las de mayor tamaño han 

mejorado sus indicadores financieros. No 

obstante, persisten vulnerabilidades entre 

las firmas pequeñas, de los sectores cons- 

trucción e inmobiliario y las que obtuvieron 

créditos Fogape en la pandemia”, puntuali- 

za. 

Al ver el detalle, se observa que “las em- 

presas que participaron de programas de 

apoyo durante la pandemia, como los cré- 

ditos Fogape-Covid, estabilizaron su impago 

tras un largo periodo de aumentos, y han 

mostrado mejoras en su posición financiera. 

En tanto, las firmas de menor tamaño aún 

presentan indicadores financieros que no se 

han recuperado totalmente desde la pande- 

mia, lo que las deja más vulnerables en un 

escenario de alta incertidumbre como el ac- 

tual, en el cual pudiesen materializarse ries- 

gos de mayores tasas largas o de contracción 

en la actividad”. 

CONTINÚA DEBILIDAD DEL 

SECTOR INMOBILIARIO 

El BC nuevamente puso énfasis en que “se 

ha prolongado la debilidad del sector inmo- 

biliario residencial, con niveles de ventas 

que siguen deprimidos y altos stocks de vi- 

viendas terminadas”. 

Al respecto, advierte que “la holgura que 

entregaba un stock no terminado, y que 

permitió a las empresas enfrentar la caída 

de las ventas, se ha ido agotando, dejando a 

éstas en una situación estrecha, que podría 

presionarlas a liquidar existencias, redu- 

ciendo los precios de las viviendas nuevas”. 

El BC reportó que si bien han caído las ta- 

sas de interés de los créditos hipotecarios, 

continúan en niveles elevados versus pre- 

pandemia. Y si bien “los precios de vivien- 

das han presentado cierto repunte en los 

últimos trimestres, no obstante, como se ha 

destacado en Informes anteriores, un ajus- 

te significativo a la baja continúa siendo un 

factor de riesgo”. 

En todo caso, el BC igualmente reporta 

“algunas señales positivas como menores 

tasas de interés de los créditos comerciales, 

impago estabilizado y buen desempeño en 

la valoración bursátil de las firmas del sec- 

tor. En particular, las tasas de interés de los 

créditos han disminuido, lo que ha aliviado 

la carga financiera de las firmas inmobilia- 

rias y constructoras”. 

Asimismo, “se ha observado una estabi- 

lización en los indicadores de incumpli- 

miento. Por su parte, el valor bursátil de 

las principales empresas inmobiliarias y 

constructoras del sector acumuló ganancias 

respecto al cierre 2024, registrando rentabi- 

lidades incluso sobre el IPSA, lo que sugiere 

una mejora en la percepción del sector. Por 

su parte, el ingreso de las personas también 

se ha incrementado”. 

En el marco de la presentación del IEF 

ante la Comisión de Hacienda del Senado, 

la presidenta del BC, Rosanna Costa, fue 

consultada respecto de la situación de estas 

compañías, y sobre la efectividad de medi- 

das como el Fogape para la vivienda, ante lo 

cual Costa señaló que “hay un conjunto de 

elementos que están detrás del precio de la 

vivienda y que hay que mirarlos en su con- 

junto, elementos de costos, de rentabilidad, 

y ciertamente, por el lado de la demanda, 

con las tasas más altas los dividendos se ha- 

cen más difíciles de alcanzar. Es un sector 

que está enfrentando el desafío de ajustar su 

stock a la demanda, que ha ido cambiando 

en función de estás variables. Tiene un reza- 

go prolongado respecto de la recuperación 

del resto de la economía”. 

Además, la presidenta del BC fue consul- 

tada sobre la ley que subsidiará las tasas de 

los créditos hipotecarios, ante lo cual señaló 

que “uno esperaría que el subsidio al crédi- 

to hipotecario, que tiene un componente de 

subsidio y garantía, debiera contribuir en 

los sectores focalizados”, y que “apunta en 

la dirección de ir aliviando por el lado de la 

demanda la situación de las familias y parte 

del stock inmobiliario”. 

HOGARES EN MEJOR PIE 

La mejor situación macroeconómica local 

no solo mejoró las ventas de las empresas, 

sino que también el ingreso de los hogares. 

Si bien se encuentran en un mejor pie ver- 

sus el IEF anterior, “en el actual escenario 

global de elevada incertidumbre, el princi- 

pal riesgo para los hogares es un deterioro 

de la actividad que redunde en debilidad del 

mercado laboral. Una reducción en los in- 

gresos de las personas incrementa la proba- 

bilidad de no cumplir a tiempo con el pago 

de sus deudas”. Q 

Costa por deuda pública: 
un nivel sostenible es 
fundamental para “mitigar 
el impacto de futuros 
shocks” 
La presidenta del Banco Central advirtió sobre la 
necesidad de cerrar los déficit estructurales del Fisco 
para poder abordar de mejor forma eventuales riesgos 
externos. 

MAXIMILIANO VILLENA 

—Una serie de aspectos han mejorado en la 

economía, entre los usuarios de crédito, los 

bancos y el mercado de capitales, pero se 

mantienen espacios que deben ser subsana- 

dos para enfrentar eventuales shock exter- 

nos. Y entre ellos está la deuda pública. 

Ese fue el mensaje de la presidenta del 

Banco Central, Rosanna Costa, en el marco 

de su presentación del Informe de Estabi- 

lidad Financiera (1EF) del primer semestre 

ante la Comisión de Hacienda del Senado. 

En su presentación, Costa abordó las 

tensiones financieras provocadas por la 

guerra comercial iniciada por EEUU, y 

señaló que “el escenario en que se 

desarrolla este análisis es uno en 

el cual el sistema y los usua- 

rios de crédito, llámese ho- 

gares y empresas se ven, en 

promedio, algo menos vul- 

nerables”. 

No obstante, dijo que “no 

hay claridad de cuál será el 

nivel de aranceles que pre- 

valecerá a nivel global, ni cómo 

afectará a las cadenas productivas”, pero 

sostuvo que “lo que está claro es que el 

comercio global y su institucionalidad 

están experimentando un cambio signi- 

ficativo y su impacto sobre la economía 

mundial es negativo, en particular para 

una economía pequeña y abierta como la 

nuestra”. 

En ese contexto, comentó que “los paí- 

ses han consumido holguras ante las crisis 

que hemos enfrentado en el pasado re- 

ciente”, como la pandemia, por ejemplo, 

holguras que “no se han repuesto y, de he- 

cho, han dejado niveles de endeudamien- 

to global más elevados”. 

Respecto del país, explicó que “la econo- 

mía está en mejor pie, en la medida que 

hemos resueltos los grandes desequili- 

brios macroeconómicos de años previos 

y el sistema financiero local cuenta con 

capacidades y mitigadores provistos por 

un marco regulatorio y supervisión finan- 

ciera robusta”. 

En ese sentido, señaló que el contex- 

   
   

   

   
   

to releva la discusión sobre reestablecer 

las capacidades de la economía, y que en 

materia fiscal, “la persistencia de déficits 

estructurales por varios años ha ido mer- 

mando las holguras y ha aumentado la 

deuda pública”. 

Si bien las proyecciones oficiales indican 

que, en el corto plazo, la deuda se ubicaría 

algo por debajo del límite de 45% del PIB, 

existen riesgos que podrían llevar a que 

la deuda supere ese nivel en los próximos 

años”. 

“Sostener la deuda bajo el umbral defi- 

nido requiere de un exigente conjunto de 

medidas y acuerdos”, explicó Costa. 

En esa línea, dijo que “mantener la 

prudencia en las cuentas fisca- 

les, a través de un endeuda- 

miento soberano sostenible, 

resulta fundamental para 

la capacidad de la econo- 

mía de mitigar el impacto 

de futuros shocks y mejora 

las condiciones de financia- 

miento para hogares y empre- 

sas”. 

Ante la consulta de los senadores, Costa 

enfatizó que “la posición de aquí en ade- 

lante de la política fiscal es muy delicada. 

Es difícil de abordar, tenemos en distintos 

sectores tareas pendientes, es importante 

avanzar en ellas y no retroceder en nin- 

guna”. 

Por el lado de la deuda pública, apuntó, 

queno le corresponde al BC señalar las me- 

didas para ajustar los niveles, pero sostu- 

vo que “es valioso estabilizar el nivel de la 

deuda pública, para lo cual lo que hay que 

reducir los déficits estructurales y lograr la 

convergencia. Cada vez que hay un déficit 

estructural hay que financiarlo, e inmedia- 

tamente lo que hay detrás de ello es un au- 

mento del nivel de endeudamiento”. 

En la conferencia de prensa, explicó que 

cerrar los déficit y mantener la deuda bajo 

los niveles prudentes es una meta a largo 

plazo, “no es de un año ,es de varios go- 

biernos mantener esa trayectoria fiscal en 

el tiempo, y por tanto es deseable que con- 

curran distintos actores”. Q 
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