
A la reciente alerta de que es
poco probable que Chile alcance
su meta de déficit fiscal este año,
la clasificadora Fitch Ratings
ahora sumó la advertencia de
que el “modesto” crecimiento
económico proyectado para
2024 y los próximos dos años re-
presenta un riesgo para los prin-
cipales bancos del país. 

Fitch espera un alza promedio
del PIB de 2,2% para el período
entre 2024 y 2026. Esta proyec-
ción está en línea con las expec-
tativas del Banco Central, que en
el Informe de Política Monetaria
(IPoM) de septiembre, registró
un crecimiento esperado del
país de entre 2,25% y 2,75% para
2024, y de entre 1,5% y 2,5% pa-
ra 2025 y 2026.

Baja demanda

En este contexto, la clasificado-
ra de riesgos espera una expan-
sión moderada del crédito para los
bancos chilenos en 2024. Otras
presiones para los bancos son la
baja demanda de crédito, que se
ha extendido por varios meses,
principalmente en préstamos co-
merciales e hipotecarios, y tam-
bién el menor apetito de riesgo de
los bancos en el entorno actual.

Nicolás Libuy, subgerente de
renta variable local de Inversio-
nes Security, explica que la me-
nor demanda de crédito está
afectada por niveles de tasas que
se ubican “en la parte alta” de su
historia reciente, a lo que se le
suman expectativas con respec-
to al dinamismo local que se han
mantenido contenidas. Estos
dos factores han limitado una
mayor demanda en segmentos
relevantes para la banca, como
son consumo y construcción. 

“Hoy las empresas mantienen

un bajo apetito por endeudarse.
Existe poco ánimo de financiar
nuevos proyectos en un entorno
con mayor incertidumbre eco-
nómica y bajo crecimiento del
país”, asevera Ewald Stark, ana-
lista de BICE Inversiones. 

Además, hay una oferta más

restringida por parte de los ban-
cos. Pese a que ha disminuido el
costo de crédito, Stark señala
que aún se espera que los bancos
mantengan estándares más ri-
gurosos en el otorgamiento de
créditos debido a los altos nive-
les de morosidad. 

Crédito comercial

En particular, Fitch resalta el
comportamiento reciente del
crédito comercial. Según la Aso-
ciación de Bancos (ABIF) a agos-
to, las colocaciones comerciales
se encontraban por debajo de los

niveles prepandemia, tanto para
pequeñas como grandes empre-
sas. La clasificadora afirma que
la trayectoria de los préstamos
comerciales debe evaluarse en el
contexto de una fuerte expan-
sión en las primeras etapas de la
pandemia, seguida de la con-

tracción que se requirió en el
proceso de ajuste del gasto y
convergencia de la inflación a la
meta del Banco Central. 

Hacia el futuro, una recupera-
ción en el segmento de crédito
comercial permitirá un mejor
desempeño durante 2025 y
2026, en la medida “de que el ac-
tual ciclo electoral logre avanzar
en parte de las trabas que enfren-
tan algunos sectores económi-
cos, como construcción”, co-
menta Libuy. A este factor le su-
ma que es “clave un mejor de-
sempeño de la economía local”. 

Sin embargo, una recupera-
ción de las colocaciones no solo
depende de los factores internos.
“(Se) requiere de un escenario
externo relativamente benigno,
con una desaceleración suave de
la economía global y riesgos
geopolíticos que se desactiven
en cierto grado”, afirma Libuy. 

Rentabilidad

Pese a los riesgos que observa,
Fitch asevera que estas preocu-
paciones son manejables por los
bancos y que la rentabilidad se-
guirá respaldada por márgenes
sólidos, beneficiados por la dis-
minución del costo de financia-
miento debido a la flexibiliza-
ción de la política monetaria y el
remanente de los ingresos inde-
xados a la inflación.

Sobre la rentabilidad, la clasi-
ficadora de riesgos acota que los
resultados de los bancos chile-
nos son bajos en comparación
con otras instituciones financie-
ras similares de la región, aun-
que las ganancias están alinea-
das con los niveles históricos del
sistema bancario chileno. 

Stark explica que la menor ren-
tabilidad se produce porque “Chi-
le es un mercado más maduro.
También, el crecimiento del crédi-
to en Chile ha permanecido muy
rezagado por mucho tiempo. En
una década, el crédito crece a una
tasa anual menor al 3% real”.

Clasificadora espera un alza del PIB de 2,2% en promedio entre 2024 y 2026:

Fitch ve un riesgo para los bancos ante el
“modesto” crecimiento económico del país

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

La baja demanda de crédito por parte de las empresas, producto de la incertidumbre y la poca expansión del
PIB proyectada para los próximos años, repercutirá en el desempeño de las instituciones financieras.

Fitch observa que hay una “continua baja demanda” de crédito, especialmente en los préstamos para las empresas y las colocaciones para la vivienda. 
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‘‘Hoy las empresas mantienen un bajo apetito
por endeudarse. Existe poco ánimo de financiar
nuevos proyectos en un entorno con mayor
incertidumbre económica y bajo crecimiento del país”. 
......................................................................................................................................

EWALD STARK
ANALISTA DE BICE INVERSIONES

‘‘Una recuperación (del crédito comercial)
depende de que el actual ciclo electoral logre
avanzar en parte de las trabas que enfrentan
algunos sectores económicos”.
.....................................................................................................................................

NICOLÁS LIBUY
SUBGERENTE DE RENTA VARIABLE LOCAL DE INVERSIONES SECURITY
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A diferencia de su actuar
usual, la Comisión para el Mer-
cado Financiero (CMF) hizo
público ayer el inicio de un pro-
cedimiento sancionatorio y la
formulación de cargos en con-
tra de LarrainVial Activos, los
cinco directores de la adminis-
tradora general de fondos y su
gerente general, además de
contra STF Capital
y su exgerente ge-
neral y contra An-
tonio y Álvaro Ja-
laff y Cristián Me-
nichetti. 

En general, los
procedimientos
sancionatorios tie-
nen el carácter de
reservado y no se hacen públi-
cos hasta que existe una resolu-
ción. Sin embargo, en este caso
el Consejo de la CMF decidió
transparentar el inicio de este
proceso “en ejercicio de sus
atribuciones legales y con el fin
de velar por la fe pública y el in-
terés de los inversionistas”. 

El regulador acusa a Larrain
Vial Activos AGF y a su gerente
general de haber tomado parte
“de las actuaciones, mecanis-
mos o prácticas engañosas o
fraudulentas que indujeron a
los inversionistas a adquirir
cuotas de la serie B del Fondo

de Inversión Capital Estructu-
rado I” de la administradora.
También formuló este cargo
contra Menichetti, los herma-
nos Jalaff, STF Capital y a su ex-
gerente general. 

Estos cargos se dan en el con-
texto del proceso de diseño, es-
tructuración, comercialización
y valorización del fondo que te-
nía el objetivo de saldar las deu-
das de Antonio Jalaff. Este vehí-

culo era atractivo
para los inversio-
nistas ya que les
daba acceso a po-
seer indirecta-
mente acciones
del Grupo Patio.
Sin embargo, el
valor de las cuo-
tas se vio afecta-

do por el involucramiento de
Antonio Jalaff en el caso Factop. 

Desde LarrainVial Activos
descartan haber incurrido en
cualquier incumplimiento nor-
mativo. “Queremos manifestar
nuestra tranquilidad frente a
este proceso y toda nuestra dis-
posición como compañía, para
continuar aportando toda la in-
formación que contribuya a
probar nuestra correcta partici-
pación en estos hechos”, afir-
maron en un comunicado. 

Este medio consultó a la de-
fensa de Antonio Jalaff, quienes
declinaron hacer comentarios.

Inició procedimiento sancionatorio:

CMF formula cargos a
LarrainVial Activos y
hermanos Jalaff

Los acusan de tener actuaciones
engañosas que llevaron a inversionistas
a adquirir cuotas del fondo Capital
Estructurado I de LV Activos. 
C. MUÑOZ-KAPPES

CAPITAL
ESTRUCTURADO I

Los cargos son en
relación con el fondo de
inversión de LarrainVial

Activos. 

Por tres años consecutivos
Chile se ha mantenido estanca-
do en el puesto 11 del índice de
comercio sostenible (STI, por
sus siglas en inglés) que elabo-
ran la Hinrich Foundation y el
IMD World Competitiveness
Center. Este listado, que incluye
a 30 países, permite seguir qué
tan efectivamente las economías
están cumpliendo con los tres
pilares de la soste-
nibilidad: el creci-
miento económico,
el avance como so-
ciedad y la gestión
ambiental. Un ba-
lance en estas tres
áreas es esencial pa-
ra la resiliencia de
l o s p a í s e s , d i c e
Kathryn Dioth, CEO de la Hin-
rich Foundation. 

En el pilar económico, Chile
disminuyó su ranking en dos
puestos desde la medición pasa-
da, hasta el lugar 15. En está área,
el indicador más bajo es el de
crecimiento del PIB real per cá-
pita, en donde el país se encuen-
tra en el lugar 26 tras haber dis-
minuido tres puestos desde la
edición pasada. En 2023, el PIB
per cápita de Chile creció en

0,1% anual, según el Banco
Mundial. También cayó cinco
lugares en el indicador de au-
mento de la fuerza laboral, aun-
que en esta categoría se encuen-
tra en el puesto siete. 

Las mayores caídas en el seg-
mento económico se dieron en
las barreras arancelarias, indica-
dor donde Chile bajó seis posi-
ciones, y en la categoría de inter-
vención de la política monetaria,
en donde disminuyó nueve lu-

gares. Este año el
país activó la medi-
da de sobretasas
arancelarias tem-
porales en contra
del dumping de bo-
las de acero prove-
nientes de China. 

Arturo Bris, direc-
t o r e s d e l I M D

World Competitiveness Center,
subraya el efecto que han tenido
las políticas proteccionistas en el
comercio mundial. “Nuestros ha-
llazgos de este año destacan cómo
las políticas proteccionistas están
reconfigurando el flujo global de
bienes y servicios. El seguimiento
que hace el STI de las barreras
arancelarias y no arancelarias al
comercio ha puesto de relieve la
creciente complejidad y fragmen-
tación del panorama del comercio

mundial. La pregunta es: ¿cómo
podemos fomentar la coopera-
ción en el futuro?”, indicó Bris.

Otro indicador en donde Chi-
le muestra un bajo desempeño
es en el de innovación tecnológi-
ca, en donde este año ocupó el
puesto 21, tres lugares por deba-

jo de la medición pasada. 
En contraste, en el pilar econó-

mico el país mejoró su puesto en
flujos netos de inversión extran-
jera directa, hasta el lugar cua-
tro, y mantuvo la segunda posi-
ción en número de acuerdos co-
merciales regionales. 

Lo social y ambiental

En el pilar social, Chile man-
tuvo el lugar 14 que ocupaba el
año pasado. En esta área, el país
bajó tres lugares hasta el puesto
20 en el indicador de desigual-
dad. Este factor es importante
para el comercio internacional,
debido a que “las economías se
miden en función de un ambien-
te que fomenta y apoya el desa-
rrollo del capital humano, como
el alcance de las normas educati-
vas y laborales”, explican. 

Por otra parte, el país mejoró
su ranking en nivel educativo,
hasta el puesto 10, impulsado
por el mayor porcentaje de ma-
trículas en educación terciaria. 

En el pilar medioambiental,
Chile mejoró su posición en el
listado en tres puestos, alcan-
zando el lugar 11 en el ranking de
esta área. El mejor desempeño se
explica por el alza en los indica-
dores de porcentaje de energía
renovable que posee el país, has-
ta el puesto nuevo, y por la hue-
lla ecológica, hasta el lugar 17.
Sin embargo, en esta área Chile
disminuyó su puesto en el indi-
cador de deforestación. 

Lista de Hinrich Foundation y el IMD World Competitiveness Center:

Chile se estanca en el índice de
comercio sostenible por desigualdad
y bajo desempeño de la actividad 

Aunque el país disminuyó en dos puestos en el pilar
económico, mejoró su ranking en el área medioambiental
gracias al mayor uso de energías renovables.

C. MUÑOZ-KAPPES

LISTA
Chile está un puesto por
debajo de EE.UU. en el
ranking, y es el mejor
ubicado de los países

latinoamericanos.
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