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Desde el Informe de Estabilidad Financiera anterior, el sistema
financiero chileno y los sistemas de pagos internos y externos
no han registrado eventos de disrupcion importantes. A pesar
del reciente repunte ciclico, algunos agentes han acumulado
vulnerabilidades como consecuencia del menor dinamismo
experimentado por la economia local en los ultimos afios. Con
todo, los antecedentes disponibles indican que tanto usuarios
como oferentes de crédito estarian en condiciones de acomodar
los impactos de distintos escenarios de tension. Sin embargo,
aquellos que involucren un menor desempefio econdémico
representan mayores desafios.

TENDENCIAS DE MERCADOS FINANCIEROS Y
AMENAZAS EXTERNAS

Las tasas de interés de los principales paises
desarrollados aumentaron desde noviembre pasado,
lideradas por las de EE.UU. Estos aumentos de tasas de
politica se dieron en un contexto de mayor crecimiento global
actual y esperado para el 2018y 2019. Por su parte, los flujos de
capitales hacia economias emergentes continuaron mostrando
alto dinamismo, y el costo de financiamiento externo para
dichas economias se mantuvo en niveles bajos, en un contexto
de elevado apetito por riesgo (Tabla 1). En Chile, el costo de
emisiones de deuda de largo plazo para empresas y bancos se
ubicaba, al cierre de este Informe, en niveles cercanos a minimos
histdricos.

TABLA 1
Mapa térmico de vulnerabilidades relacionadas a valoracion (*)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Spreads bonos
Corporativo EE.UU.
De altos rendimientos EE.UU.
Corporativo Zona Euro
De altos rendimientos Zona Euro
Relacion precio-utilidad bolsa
S&P 500 (EE.UU.)
Eurostoxx 50 (Zona Euro)
FTSE 100 (Reino Unido)
DAX (Alemania)

(*) Colores verde, amarillo/naranja y rojo indican riesgo bajo, medio y alto,
respectivamente. Spreads bajos y relacién precio-utilidad elevada son indicativos de
riesgo alto. Categorias de riesgo construidas a partir de los sextiles de la distribucion de
cada variable. Utilidad por accién fue ajustada ciclicamente considerando el promedio
movil de 10 afios.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.

Como se ha destacado en los ultimos Informes, un
deterioro abrupto de las condiciones de financiamiento
externas continua siendo uno de los riesgos externos
mas relevantes que enfrenta la economia local. El cambio
en la velocidad del alza en las tasas de politica de diversos
paises desarrollados, y la reduccién del tamafo de los balances
de bancos centrales de ciertas jurisdicciones, continuarian
presionando al alza los premios por plazo, los que también
podrian subir por otros factores derivados de un contexto
econémico mas incierto, particularmente para el crecimiento de
mediano plazo. Lo anterior generaria un aumento en las tasas
de interés externas de largo plazo, que podria traspasarse en
magnitudes relevantes al mercado local.

AGENTES
INTERNAS

LOCALES Y VULNERABILIDADES

Entre el tercer y cuarto trimestre del afio pasado la
deuda agregada de las empresas se redujo, alcanzando
111% del PIB. Por su parte, las mayores emisiones de bonos
corporativos en los Ultimos dos afios —que se dieron en un
contexto de favorables condiciones de financiamiento— fueron
destinadas principalmente al refinanciamiento de pasivos.
Los indicadores de impago presentaron aumentos moderados
respecto del IEF anterior, concentrados principalmente en
empresas de los sectores actividades inmobiliarias y otros
servicios financieros. Asi, un escenario donde la actividad de
estos sectores no aumente en linea con el resto de la economia
podria deteriorar atin mas la situacion de impago de estas firmas.

Los indicadores financieros de los hogares muestran
algun grado de deterioro, dando cuenta que persisten
los riesgos reportados en IEF previos. Estos siguen
concentrados en la evolucion futura del mercado del
trabajo. Desde el tercer trimestre del afio pasado, la deuda
hipotecaria bancaria ha seguido aumentando, lo cual ha
sido consistente con precios de vivienda que han continuado
creciendo y con la mayor participacion de deudores que poseen
dos 0 mas hipotecas. Por su parte, la deuda de consumo ha
moderado su expansién en fuentes bancarias, incrementando
la participacion de oferentes de crédito no bancarios (OCNB).
Asi, al cierre de 2017, la deuda agregada del sector se ubicaba
en 46% del PIB. Entre los afios 2015 y 2017, los deudores de
ingreso medio-alto incrementaron sus niveles de endeudamiento,



mientras transversalmente se observé un aumento de la carga
financiera (grafico 1). Lo anterior, sumado a un mayor uso de
créditos rotativos entre algunos deudores desde finales de 2017,
apuntaba a que éstos tendrian menores holguras financieras.

GRAFICO 1

Endeudamiento mediano por tramo de ingreso (*)
(veces sobre ingreso mensual)
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(*) Junio de cada afio. Valores medianos de endeudamiento para cada tramo de ingreso
mensual. Tramo 1: 250 a 400 mil, tramo 2: 600 a 750 mil pesos, y tramo 3: 1,2.a 1,7
millones de pesos. Total incluye tramos no mostrados en el gréfico.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

Vulnerabilidades descritas en IEF previos persisten en
la banca: un nivel de capital con menores holguras
respecto de afos anteriores y mayor participacion de
las garantias como mitigadores del riesgo de crédito.
Desde el tercer trimestre de 2017, el sistema bancario incremento
ligeramente sus indicadores de rentabilidad, pero la solvencia
patrimonial se mantuvo rezagada respecto de estandares
internacionales (gréfico 2). A pesar de un repunte en las cifras
de actividad, una recuperacion mas lenta de lo esperado podria
deteriorar la calidad de la cartera de los bancos. Ademés, la
mayor participaciéon de OCNB en la deuda de los hogares ha
aumentado la exposicion de la banca a dicho sector debido a
que estos oferentes suelen financiarse con créditos comerciales.
En este contexto, la carencia de un registro consolidado de
deuda limita la correcta evaluacion crediticia de los diferentes
actores del mercado del crédito y por tanto es una deficiencia
que debiera encararse lo antes posible.

GRAFICO 2
Bancos con IAC igual o superior al 10% bajo escenario de estrés
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(*) Resultados de los ejercicios de tension presentados en IEF anteriores.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

El presente Informe incluye un Capitulo tematico sobre
las innovaciones tecnoldgicas financieras (FinTech)
y la estabilidad financiera, en el cual se analizan los
posibles efectos de las distintas innovaciones FinTech
—en mayor detalle las tecnologias de registros
distribuidos y criptoactivos— sobre las funciones del
sistema financiero. En general, las innovaciones financieras
suponen amenazas y oportunidades. Estas son analizadas en el
Capitulo temético.

Durante este semestre el Banco promulgé nuevas
regulaciones que buscan alinear la regulacion local
con los estandares internacionales. Estas se refieren a
compensacion de derivados, un nuevo marco de regulacion
general aplicable a sistemas de pago de alto valor y a la
publicacién para consulta de nuevas normas sobre gestion de
riesgos de liquidez en la banca.

Los avances de politica financiera reportados
periodicamente a través de este Informe, han sido
significativos en los ultimos periodos, sin embargo,
persisten en el sistema financiero chileno brechas
relevantes respecto a estandares internacionales. En el
Recuadro V.1 de este Informe, se proponen aquellas materias
que, desde la perspectiva del Banco, debieran formar parte de
esta agenda de manera prioritaria.

Para acceder a informacién detallada del Informe de Estabilidad Financiera: http://www.bcentral.cl



