
La presidenta del Banco Central, Rosanna Costa, pre-
sentó el informe en la Comisión de Hacienda del Senado.

El principal riesgo para la es-
tabilidad financiera en Chile que
describe el último Informe de
Estabilidad Financiera del Banco
Central , apunta a cambios
abruptos en las condiciones fi-
nancieras globales por una in-
tensificación del conflicto en el
Medio Oriente o sus efectos so-
bre la inflación y el crecimiento
mundial.

No obstante, según el reporte,
la economía chilena cuenta con
una solidez macroeconómica y
estándares de regulación y su-
pervisión financiera robustos,
con mecanismos de ajuste y hol-
guras para mitigar
l o s e f e c t o s d e
shocks externos
severos. 

Otra preocupa-
ción que revela el
informe es el desa-
rrollo de la Inteli-
gencia Artificial
(IA) y sus impli-
cancias en materia
de ciberseguridad.

Un deterioro en las condicio-
nes financieras a partir de una
posible prolongación de la gue-
rra en Medio Oriente elevaría los
costos de financiamiento, depre-
ciaría las monedas y reduciría el
financiamiento para economías
emergentes, afectando el creci-
miento y la inflación mundial,
señala el BC. Otros posibles de-
tonantes podrían ser cambios
abruptos en la percepción de los
beneficios de la inteligencia arti-
ficial o una evaluación más ne-
gativa sobre la sostenibilidad fis-
cal en las economías desarrolla-
das, detalló la presidenta la pre-

sidenta del Banco Central ,
Rosanna Costa al presentar el
IEF ante la Comisión de Hacien-
da del Senado, que encabeza Ja-
vier Macaya.

A nivel local, la presidenta in-
dicó que un escenario como ese
podría desencadenar salidas de
capitales, aumentos de las tasas
de interés o movimientos del ti-
po de cambio, que interactúen
con las vulnerabilidades finan-
cieras locales.

IA y ciberseguridad

Dentro de las preocupaciones,
mencionó las consecuencias que
modelos avanzados de inteli-

gencia artificial po-
drían tener para la
seguridad informá-
tiva de instituciones
e infraestructuras fi-
nancieras, herra-
mientas que pueden
amplificar las capa-
cidad de identificar y
explotar vulnerabili-
dades, elevando el

riesgo de incidentes simultáneos
en sistemas interconectados. “La
ciberseguridad ha ido adqui-
riendo crecientemente una di-
mensión sistémica, lo que exige
reforzar la resiliencia, la super-
visión y la coordinación entre
autoridades e industria”, remar-
có.

Para evaluar la capacidad de
la economía de resistir escena-
rios negativos, el informe realiza
diversos ejercicios de tensión
asumiendo condiciones extre-
mas de caídas en el PIB, infla-
ción, empleo, tasas de interés y
depreciación del peso, entre
otras variables. 

Mercado de renta fija

El mercado financiero local ha
seguido la dinámica de los mer-
cados externos sin que se hayan
observado anomalías en la for-
mación de precios. Los spreads o
diferenciales de financiamiento
privado sobre la deuda soberana
han retornado a sus promedios
históricos, las empresas siguen

emitiendo bonos y los índices
accionarios de valoración no
presentan grandes cambios en
los últimos seis meses. Es en la
renta fija local donde Costa aler-
tó sobre cambios observados en
la participación relativa de dis-
tintos tipos de inversionistas,
que podrían potenciar los im-
pactos de eventuales shocks de
mayor magnitud. 

Bancos

Los bancos cuentan con nive-
les de rentabilidad, capital y li-
quidez que les permitirían man-
tenerse solventes en un escena-
rio de tensión severo. Aunque el
impago de la deuda comercial
está algo por encima de los nive-
les previos a la pandemia, la pre-
sidenta del instituto emisor ase-
guró que la banca cuenta con
resguardos con provisiones y
garantías, aparte que su situa-
ción financiera sigue favorable,
una rentabilidad en torno o por
sobre los promedios históricos y
niveles de liquidez mayores a los
que exige la regulación. En esce-
narios extremos, de caída en la
actividad y mayor costo de fon-
deos, los bancos mantienen ni-
veles de capital por sobre los re-
querimientos regulatorios.

Gobierno central

La persistencia de déficit por
varios años ha aumentado la
deuda pública y reducido las
holguras fiscales. La deuda pú-
blica cerró el primer trimestre de
este año en un 42,6% del PIB
versus 41,7% en diciembre pasa-
do. Se ha reducido la duración
de emisiones de bonos sobera-
nos, al igual que a nivel global
con ello, dijo Costa, aumenta la
frecuencia con que el fisco debe
recurrir a renovar deuda, ele-
vando la exposición a cambios
en las condiciones financieras.

“Un manejo prudente de las
cuentas fiscales es fundamental
para preservar adecuadas condi-
ciones de financiamiento para
hogares y empresas y también
para la capacidad de la economía
d e m i t i g a r e l i m p a c t o d e
shocks”, enfatizó, al tiempo que
hizo notar que las tasas a las cua-
les se endeuda el fisco son tasas
de referencia importantes para
el resto de la economía. 

Entre otros, los fondos mu-
tuos locales han aumentado su
tenencia de bonos bancarios, pu-
diendo afectar el valor de estos
instrumentos en caso de retiros
pronunciados de fondos y au-
menta la participación de los no
residentes en bonos soberanos,
lo cual ayuda a su profundiza-
ción, pero puede volverla más
sensible a shocks externos.

Hogares y empresas

El informe no advierte cam-
bios significativos en la situa-
ción financiera de hogares y em-
presas y según los ejercicios de
tensión, un shock más severo
tendria efectos acotados sobre
su capacidad de pago. Los hoga-
res presentan una posición fi-
nanciera más favorable que la
observada en el IEF anterior, con
un endeudamiento agregado o
total a fines de 2025 de 46% del
PIB, 1 punto porcentual menos
que hace un año. Además, la
deuda impaga se mantuvo sin
cambios en los créditos de con-
sumo, con un aumento modera-
do en los hipotecarios. 

En las empresas, el escenario
de tensión — que podría desen-
cadenarse por un aumento pro-
longado de los precios de los
combustibles y energía, afectan-
do los costos y deteriorando la
capacidad de pago de sectores
intensivos en esos insumo— lle-
va a un 2% del PIB la deuda en
riesgo, similar al informe ante-
rior.

El sector inmobiliario residen-
cial tuvo una mejora en ventas y
perspectivas asociada al progra-
ma FOGAES, pero continúa pre-
sentando una debilidad que está
ligada al elevado nivel de vivien-
das terminadas disponibles para
la venta. A su vez, el sector no re-
sidencial mantiene una elevada
vacancia en el arriendo de ofici-
nas.
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Principal riesgo para estabilidad financiera local
proviene de efectos de guerra en Medio Oriente

Intensificación del conflicto podría estrechar abruptamente las condiciones de
financiamiento, a lo que se agrega el desarrollo de la inteligencia artificial como factor
de preocupación en materias de ciberseguridad.
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DEUDA IMPAGA
La deuda impaga se

mantuvo sin cambios en
los créditos de

consumo, con un
aumento moderado en

los hipotecarios. ‘‘Un manejo prudente de las cuentas fiscales es
fundamental para preservar adecuadas condiciones
de financiamiento para hogares y empresas y también
para la capacidad de la economía de mitigar el
impacto de shocks”.
.......................................................................................................................................

ROSANNA COSTA
PRESIDENTA DEL BANCO CENTRAL

“Este proyecto va a ser apro-
bado, por una cantidad de votos
favorables muy interesante”.
Esas palabras del ministro de
Hacienda, Jorge Quiroz, reflejan
el optimismo que tiene el Go-
bierno respecto de la esperada
votación en general y en particu-
lar del proyecto de Reconstruc-
ción que sucederá hoy en la sala
de la Cámara de Diputados.

En los cálculos preliminares
del Ejecutivo, la también conoci-
da como “ley miscelánea” ten-
dría a lo menos unos 90 votos fa-
vorables, gracias al acuerdo que
se logró con la bancada del Parti-
do de la Gente (PDG). El quorum
mínimo de escaños para su visa-
do es de 78.

Con ese panorama de votos
seguros que permitirá que el
proyecto avance, en el Ministe-
rio de Hacienda y en La Moneda
ya se han estado preparando pa-
ra la discusión de la iniciativa
que vendrá a partir de junio en
el Senado.

Tanto el oficialismo como sec-
tores más moderados de la opo-
sición esperan que la Cámara Al-
ta juegue un rol clave en el dise-
ño final del proyecto más impor-
tante de la agenda económica del
Gobierno. En esa Corporación,
las fuerzas progobierno y las fac-
ciones no oficialistas tienen prác-
ticamente un empate de votos,
por lo que algunos han abogado

por la necesidad de buscar acuer-
dos más amplios para que se
pueda aprobar y convertirse en
ley la reforma.

Quiroz es consciente de ese de-
safío y ha dado señales de apertu-
ra a perfeccionamientos en algu-
nas materias del proyecto. El lu-
nes se comprometió a presentar
una indicación en el Senado que
considere una reformulación de
la franquicia de capacitación Sen-

ce y ayer se abrió a la opción de
modificar la duración de la inva-
riabilidad tributaria.

Las presiones
parlamentarias

La bancada RN ha planteado
observaciones sobre el crédito
tributario a la contratación y
abogó por no eliminar la franqui-
cia Sence, como lo proponía ori-

ginalmente el Ejecutivo. Tam-
bién cuestionó la norma que per-
mitía que empresas extranjeras
de inteligencia artificial utilicen
contenidos periodísticos, audio-
visuales, musicales y culturales
sin autorización ni pago a sus au-
tores o titulares de derechos. Con
votos en contra de RN, esas dos
últimas indicaciones fueron re-
chazadas en las comisiones de
Hacienda y de Trabajo. 

El jefe de la bancada RN, Die-
go Schalper, ayer enfatizó la pos-
tura del comité. “Lo decimos con
mucha fuerza, siempre vamos a
levantar la voz cuando lo que es-
té en juego es defender una eco-
nomía social, una economía co-
mo último objetivo no es mante-
ner inalteradas ciertas tablas de
Excel, sino que el último objetivo
es el mejor bienestar de las fami-
lias chilenas”, señaló.

Ayer el comité DC anunció
que votará en contra de la idea de
legislar la iniciativa en la Cámara
Diputados. A pesar del rechazo
en general, el jefe de la bancada
de la falange, Jorge Díaz, abrió la
puerta a llegar a acuerdos en al-
gunas normas. “Vamos a ir anali-
zando cada artículo en particular
respecto de aquellos espacios
que les convienen más a los chi-
lenos”. Ese punto fue reforzado
por el presidente de la DC, Álva-
ro Ortiz: “En el Senado se va a
votar también el rechazo a la idea
legislar y después en la discusión
se irá viendo punto a punto”.

La semana pasada la bancada
DC le planteó a Quiroz la idea de
reducir el plazo de la invariabili-
dad tributaria de 25 años a 15. Se-
gún la falange, el Ejecutivo se
abrió a que la ventana se redujera
a 20 años. 

Ayer el ministro Quiroz since-
ró la apertura a cambios en esa
materia en el Senado. “Lo impor-
tante es dar la certeza tributaria,
la certeza de que las rebajas tri-
butarias que hoy se hagan res-
pecto de las inversiones en estos

años, no las futuras, tengan la se-
guridad de que es un impuesto
que va a ser válido por los años
que siguen, bajo la forma de un
contrato ley. Eso siempre admite
ajustes paramétricos, pero eso
dependerá de conversaciones
que habrá después en la siguien-
te etapa legislativa”, dijo Quiroz.
Luego añadió: “Todos los cam-
bios pueden ocurrir, pero maña-
na (hoy) se va a votar el artículo
como está”.

El ministro también recordó
que en la Cámara Alta harán una
propuesta que “recoja una con-
tención de gasto y una revisión y
reformulación” de la franquicia
Sence. 

Ayer partió la discusión del proyecto misceláneo en la sala de la Cámara:

Quiroz incluye a la invariabilidad
tributaria en cambios que se
negociarán en el Senado

Conversaciones con diputados DC apuntaban a bajar de 25 a 20 años el régimen de
estabilidad. Ministro mencionó que estudian reformular franquicia Sence. 

J.P. PALACIOS

El ministro de Hacienda, Jorge Quiroz, ayer asistió a la discusión de la ley
miscelánea en la sala de la Cámara de Diputados.
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El Ministerio de Hacienda volvió a postergar la publicación del
Informe de Finanzas Públicas (IFP), correspondiente al primer
trimestre de este año. 

La presentación del documento estaba originalmente contem-
plada para el martes 12 de mayo, pero se reagendó para el día
20 de este mes, según se informó en el calendario de publicacio-
nes de la Dirección de Presupuestos (Dipres). Esa fecha de
divulgación, que es hoy, coincide con la votación en la sala de la
Cámara de Diputados del proyecto de ley de Reconstrucción. 

Desde la cartera dijeron que la publicación, finalmente, será el
próximo lunes 25 de mayo.

“La publicación del próximo Informe de Finanzas Públicas se
realizará el lunes, en atención a ajustes de agenda institucional y
coordinación de actividades”, señalaron desde Hacienda.

El IFP actualiza las estimaciones de ingresos, gastos, balance
estructural del fisco y trayectoria de mediano plazo de las finan-
zas públicas, además de las proyecciones de Hacienda respecto
de crecimiento del PIB y de otras variables.

n Vuelven a postergar la
presentación del IFP 

‘‘Estamos
conversando con
distintas fuerzas,
abriéndonos a
posibilidades y buscando
que este sea un proyecto
que se apruebe con el
máximo número de
votos”.
............................................................

JORGE QUIROZ
MINISTRO DE HACIENDA

‘‘Lo decimos con
mucha fuerza, siempre
vamos a levantar la voz
cuando lo que esté en
juego es defender una
economía social”.
............................................................

DIEGO SCHALPER
DIPUTADO RN
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