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Sistema financiero:
Banco Central
advierte riesgos por
mavyor vulnerabilidad

del sector

inmobiliariolocaly
portasas de EE.UU.

En el Informe de Estabilidad Financiera del primer
semestre, el ente rector fijo como el principal riesgo el
escenario externo, influido por lo que pueda hacer la
Reserva Federal. En lo interno, resalta que “las
empresas de mayor tamano, que reportan sus
balances a la CMFE, exhibieron indicadores financieros
similares a lo visto antes de la pandemia y las firmas
que se financian con la banca local presentan una
leve mejora en sus indicadores financieros”.

CARLOS ALONSO

Banco Central presento el Informe de Esta-
bilidad Financiera del primer semestre. Y si
bien tuvo un tonoen general de una leve me-
joria, dejo también algunas senales de aler-
ta.

Dentrode los principales temas, el Informe
sefiala que el escenario externo continta
siendo la principal fuente de riesgos para la
estabilidad financiera local. En el plano in-
terno, la resolucion de desequilibrios de anos
previos ha permitido que la situacion finan-
ciera de empresas y personas vaya mejoran-
do. No obstante, se identifican algunos sec-
tores rezagados en surecuperacion, como el
sector inmobiliario, que ha elevado el impa-
g0, lo que se relaciona con el bajo dinamis-
mo que ha mostrado ese sector afectado por
el mayor costo de financiamiento debido a
que las tasas de largo plazo -hipotecarias- se
han mantenido altas.

En el detalle informe, resalto que “el dina-
mismo del sector inmobiliario residencial
se ha mantenido bajo por varios trimestres.
Las vulnerabilidades identificadas en Infor-
mes anteriores siguen presentes en este sec-
tor. Asi, ha continnado aumentando el stock

disponible de viviendas terminadas para la
venta, la rentabilidad del arriendo ha caido
y se ha observado una mayor vacancia”.

:Qué lo explica? Varios factores, pero el
Central lo resumen en dos: uno, las tasas de
interés de largo plazo locales se han mante-
nido elevadas en perspectiva historica, refle-
jando el escenario externo. Mencionan que
al cierre estadistico de este Informe la tasade
los BCP10 se ubicaba en torno a 6 %, este ma-
yor nivel de la tasa base —en conjunto conun
alza en los spreads— se ha traspasado al cos-
to de financiamiento corporativo local de
largo plazo.

En ese sentido, destacan que “los spreads
paraempresas presentaron leves aumentos en
los tltimos seis meses, lo que mantiene las
tasas de mayores plazos en niveles altos en
perspectiva historica, al tiempo que este tipo
de emisiones continta mostrando bajo dina-
mismo”.

También indican que “las emisiones ban-
carias locales se han realizado a plazos mas
cortos y con spreads por sobre lo observado
enelInforme anterior. Asimismo, los spreads
de financiamiento para algunos Oferentes de
Crédito No Bancario (OCNB) también han au-
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mentado”.

Y losegundo, senalan, esque los indicado-
res de profundidad del mercado financiero no
se han recuperado y se mantienen por deba-
jo de los observados previo a la pandemia.
“Un mercado de capitales de menor tamafio
incide en las condiciones de financiamien-
tode mediano ylargo plazo y tiene menos ca-
pacidad de mitigar los shocks externos que
pueda enfrentar la economia. Asimismo, los
altos vencimientos de deuda local publica y
privada en lo venidero pueden ejercer mayor
presion al alza sobre las tasas y los spreads de
financiamiento dada la menor demanda por
activos financieros locales.

Todo esto, dice el Central, ha repercutidoen
que las mayores tasas de largo plazo “han
afectadoel costo de los créditos hipotecarios,
en un contexto donde el dinamismo del sec-
tor inmobiliario residencial se ha manteni-
do bajo por varios trimestres. Las vulnerabi-
lidades identificadas en Informes anteriores
siguen presentes en este sector”.

Por lo mismo, afirman que “ha continua-
doaumentandoelstock disponible de vivien-
das terminadas para la venta, la rentabilidad
del arriendo ha caido y se ha observado una
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mayor vacancia. En este entorno, se ha ele-
vado el impago de las empresas del sector y
se ha restringido su acceso al crédito. Esto se
havisto mitigado por unamenor carga finan-
ciera, dadas las menores tasas de interés de
corto plazo”™.

LOS RIESGOS DEL SECTOREXTERNO

Seguin describe el Banco Central, el escena-
rio externo continua siendo la principal fuen-
te de riesgos para la estabilidad financiera lo-
cal. Eneste sentido, el informe resalta que “los
mercados financieros globales reflejan una
alta sensibilidad a las noticias, en un escena-
rio en que se mantiene la incertidumbre
acercadelinicio yvelocidad del ciclo de nor-
malizacion de la politica monetaria en Esta-
dos Unidos”. Por otra parte, subraya que “las
tasas de largo plazo se mantienen elevadas,
v los riesgos en torno al endeudamiento so-
berano son relevantes a nivel global”.

Porlo mismo, el BC advierte que las condi-
ciones financieras para las economias emer-
gentes podrian verse afectadas “significati-
vamente”, en unescenario en que este pano-
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Riesgos de la deuda publica

Sobre la situacion fiscal, el Banco
Central puntualiza que “los anteceden-
tes presentados en el tltimo Informe de
Finanzas Publicas indican que la deuda
publica continuaria en torno a 41% del
PIB en los proximos afios”.

No obstante, dice que “el Consejo Fiscal
Autdnomo ha relevado una serie de ries-
gos que podrian afectar dicha trayecto-

ramade tasas deinlerés externas se mantenga
por un tiempo prolongado en torno a los ni-
veles actuales o se incremente.

En un contexto como ese, mencionan que
“se podria producir una correccion abrupta
enlos precios de algunos activos financieros,
ademds de provocar efectos importantes en
aquellos agentes mds endeudados”. Todo
esto, en unentorno en que se mantienen las
vulnerabilidades en algunos segmentos de los
mercados de crédito. Destaca el sector inmo-
biliario no residencial, que mantiene la aten-
cién de los reguladores en las principales
economias.

ELIEF indica, ademds, que los ejercicios de
tension bancarios dan cuenta de que la ban-
ca local se mantiene resiliente. Los resulta-
dosmuestran que el sistema permanece con
nivelesadecnados de liquidez, provisionesy
capital para mantenerse solvente frente a es-
cenarios de tension severos. No obstante,
conforme contintie el proceso de implemen-
tacion de Basilea II1, enfrentard mayores re-
querimientos de capital, por lo que deberi se-
guir fortaleciendo sus bases de capital.

Asimismo, mencionan que “la situaciéon
macrofinanciera externa releva la importan-
cia de seguir aumentando laresiliencia de los
agentes locales y del sistema financiero con
el objetivo de enfrentar un contexto interna-
cional incierto y eventuales shocks adversos,
sin poner en riesgo la estabilidad financiera”.

PLANO LOCAL

En lointerno, el BC subraya que el endeuda-
miento agregado de las empresas no finan-
cieras aumento respecto al IEF anterior, al-
canzando 114% del PIB al cierre de 2023.
“Este incremento se explicd principalmente
porelefectovaloracion, derivadode ladepre-
ciacién del tipo de cambio y la mayor parti-
cipacion de préstamos externos, bonos exter-
nos e Inversion Extranjera Directa”.

La actividad crediticia permanece débil,
aunque en lo reciente ha moderado su caida
en la cartera comercial. Asimismo, la emision
de bonos corporativos, tanto locales comoex-

ria, lo que es particularmente importan-
te de considerar en un escenario en que
las tasas de largo plazo se mantengan
elevadas por un tiempo prolongado”™.
Por lo mismo indica que “mantener la
prudencia en las cuentas fiscales es fun-
damental para que la economia dispon-
ga de financiamiento externo sin alzas
relevantes en su costo”.

ternos mostrd bajo dinamismo durante el
2023 alcanzando US$2.160 millones y
US$3.600 millones respectivamente, locual
las ubica bajoel promediode los ultimos diez
anos.

Se resalta que “las empresas de mayor ta-
mafo, que reportan sus balances a la Comi-
sion para el Mercado Financiero (CMF), exhi-
bieron indicadores financieros similaresalo
visto antesde la pandemia. Al cuarto trimes-
tre de 2023, la rentabilidad alcanzo 6,5%,
nivel cercano a su promedio histérico”.

Ahora bien, en cuanto a las firmas que se
financian con la banca local presentan una
leve mejora en sus indicadores financieros,
aunque ciertos grupos muestran un rezago
€n su recuperacion.

Sin embargo, tal como se ha mencionado en
IEF anteriores, existe un rezago en la recupe-
racion de las firmas de menor tamario; entre
las que recibieron créditos Fogape-Covid; y
lasde ciertos sectores mds prociclicos, como
Comercio, Construccion e Inmobiliario, don-
de las ventas han tenido un crecimiento me-
nos dindmico que en otros sectores. Este re-
traso en larecuperacion de dichos grupos se
ha traducido en mayor impago, el que sigue
concentrado en las empresas de los sectores
antes mencionados.

Ahora bien, en el segmento de hogares, los
créditos de consumo han atenuado sus cai-
das, mientras que las colocaciones para la vi-
vienda crecen a tasas estables, aunque bajas
desde una perspectiva histérica. “La moro-
sidad del crédito de consumo y comercial se
ha incrementado por sobre patrones obser-
vados previamente”. puntualizan.

Para el BC, “la banca ha gestionado de for-
ma adecuada y preventiva estos desarrollos,
manteniendo el indice de provisiones esta-
ble en niveles elevados y haaumentadola exi-
gencia de garantfas. El sistema bancario man-
tiene niveles de liquidez y solvencia acordes
auna rentabilidad que ha vuelto a niveles de
prepandemia, en tanto, los ejercicios de ten-
sidn dan cuenta que la banca local se man-
tiene resiliente”, @
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