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RESUMEN EJECUTIVO

2021 mostró signos de recuperación, lo que se reflejó en positivas
cifras de crecimiento económico, junto con un aumento de los
salarios nominales y una disminución significativa del desempleo. Sin
embargo, se advierten riesgos inflacionarios que moderan la
demanda interna y generan presiones en el aumento de costos y la
disminución de márgenes empresariales.

cautela respecto de los riesgos
de cartera, asociados a las
incertidumbres en el panorama
internacional, la evolución de las
presiones inflacionarias
internas, y el retiro de las
ayudas económicas del
gobierno a las familias chilenas.

• El aumento en los niveles de
actividad económica y el retorno
paulatino a la normalidad,
muestra una disminución en las
tasas de reclamos (indicador de
reclamos por cada 10 mil
operaciones), lo que es
significativo ante la adopción
acelerada de ventas online y
nuevas modalidades no
tradicionales de atención al
público que se han visto
desplegadas para hacer frente a
la crisis social y medidas
sanitarias por pandemia.
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• La actividad del retail financiero
muestra una recuperación en
monto y número de colocaciones,
y en el número de tarjetas
vigentes con operaciones. Las
tasas de interés de colocación
van al alza,  luego de la serie de
aumentos en la tasa de política
monetaria. 

• La mayor liquidez disponible en
los hogares durante 2021, a raíz
de los retiros de las AFP y las
ayudas fiscales por efectos del
Covid-19, hizo que disminuyera
la morosidad en todos los
subsectores del mercado
financiero, alcanzando niveles
históricamente bajos.

• En lo que va del 2022, la
morosidad sigue baja y las
provisiones en la cartera de
consumo muestran tendencia al
aumento. Estas señales reflejan



CRECIMIENTO
La actividad económica mostraba a fines del año
pasado signos de recuperación, luego de la fuerte
contracción sufrida en años anteriores. El IMACEC
de diciembre 2021 fue de 11,7% uno de los más
altos que se tenga registro en la historia reciente.
De acuerdo con el Banco Central, esta alza se
debería al aumento en la demanda interna
impulsada por las medidas de apoyo económico
a hogares y empresas, así como también a los
retiros de fondos previsionales. Sin embargo, la
actividad ha venido debilitándose en los últimos
meses. El IMACEC de marzo 2022 fue de 6,4%
impulsado por el crecimiento del sector comercio,
gracias al aumento de las ventas de vestuario,
calzado y equipamiento doméstico.

ANÁLISIS Y PROYECCIONES
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PANORAMA ECONÓMICO INDUSTRIA RETAIL FNANCIERO

Evolución del IMACEC (tasa de variación porcentual)

Fuente: Banco Central

Esperamos que en la medida que se vayan disipando los efectos del shock de liquidez del año pasado,

los rendimientos en el sector Comercio y Servicios vayan atenuándose. Además la fuerte incertidumbre

asociada al menor impulso externo y los procesos políticos locales mantendrán deprimida la inversión,

con efectos significativos sobre la creación de empleos y sus efectos posteriores en el consumo. 

INFLACIÓN

La inflación de abril 2022 anoto una

variación mensual de 1,4%, acumulando 4,8%

en lo que va del año y un alza de 10,5% en

doce meses, el mayor registro desde el

mayor valor desde agosto de 1994. A las

presiones internas por aumentos de precios

en alimentos y combustibles, se agrega el

efecto del tipo de cambio y el panorama

político incierto a la espera del resultado en

el plebiscito de salida que resolverá sobre la

propuesta de la Convención Constitucional. 

Evolución IPC Variación Mensual (abril 2021 - abril 2022)

Adicionalmente, existen presiones inflacionarias provenientes del exterior, nuevos confinamientos y

medidas sanitarias en China y la aún lenta recuperación de las cadenas logísticas y de suministro

global post Covid-19. A este panorama, se agrega la incertidumbre y el alza en los precios de

commodities provocados por la invasión de Rusia a Ucrania. 

Fuente: INE



Con todo, según el “Informe de Percepciones de Negocios” del Banco Central de mayo, la gran mayoría de
las empresas espera que la inflación se encuentre muy por encima de lo que consideran normal. Lo anterior,
acarrea preocupación general por el impacto que la alta inflación tenga en las decisiones de consumo de
los hogares y el efecto que ésta tendría en los márgenes de ganancia. La percepción es que éstos se han
venido deteriorando, y seguirán haciéndolo a causa del aumento de costos.
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Evolución tasa de desocupación, según sexo, total país 
  (trimestres móviles)

MERCADO LABORAL
De gran interés para el mercado financiero

es el desempeño del mercado laboral, el que

ha mostrado también signos de recuperación

postpandemia. Durante el trimestre móvil

enero-marzo de 2022, el desempleo llegó a

7,8%, registrando un descenso de 2,6 pp. en

doce meses. En el mismo período, la

estimación del total de personas ocupadas

creció 8,0%, incidida principalmente por las

mayores contrataciones del sector comercio

(9,9%), actividades de salud (15,6%) y

construcción (11,4%). Asimismo, los índices

nominales de remuneraciones y el costo de la

mano de obra aumentaron 7,4% y 7,1%

respectivamente, siendo también los sectores

de comercio, industria manufacturera y

construcción los que mostraron las mayores

alzas. 

Desde una perspectiva financiera, bajo las

cifras reportadas por el Banco Central, el

ingreso disponible bruto de los Hogares el

2021 aumentó en un 26% app, lo que se

explicó, además del aumento en los salarios

nominales, por el aumento del ingreso familiar

de emergencia universal y la extensión de

otros beneficios otorgados por el Gobierno

durante 2021.

Si bien la disminución de la desocupación y el

aumento de los salarios nominales son buenas

noticias, es necesario considerar que parte

de estas alzas son transitorias y que sus

efectos se ven moderados por la pérdida de

poder adquisitivo acarreada por el aumento

de la inflación. Esto provoca una disminución

real de los salarios del 1,8% en 12 meses y

genera en segunda derivada presiones en los

costos y disminuciones en los márgenes de

ganancias de las empresas.

Fuente: INE



ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
Según el Informe 2021 de la CMF sobre esta materia, el endeudamiento agregado de los hogares en Chile
se encuentra en línea con los niveles observados en países de similar ingreso per cápita, contradictorio con
la percepción generalizada de un sobre endeudamiento de las familias chilenas. No obstante, es posible
identificar ciertos segmentos de la población donde el sobre endeudamiento puede ser un problema. Al
respecto, la CMF reporta que un 23% de los deudores bancarios presenta cargas financieras que más que
duplican la carga mediana y exhiben niveles de apalancamiento 6 veces superiores a la mediana.
De acuerdo con el informe de endeudamiento de los hogares del 2021 de la CMF, el segmento entre 40 y
45 años exhibe el mayor nivel de deuda ($5,5 millones), mostrando una alta correlación con decisiones de
compra de vivienda. La deuda representativa crece con el ingreso de la población evaluada: los deudores
con rentas sobre $1,2 millones acumulan 69,3% de la deuda, mientras su participación sobre el total de
deudores es de 24,6%.
Como se mencionó anteriormente, el ingreso disponible bruto de las familias chilenas durante el 2021 se vio
positivamente afectado por las ayudas económicas y la extensión de beneficios sociales otorgados por el
gobierno para paliar los efectos de la pandemia Covid-19. Debido al fuerte consumo originado en estas
inyecciones de liquidez, la tasa de ahorro de los hogares cayó y se registró, además,  una mayor
contratación de préstamos, lo que está provocando tanto un aumento en las colocaciones crediticias, como
una disminución histórica en los niveles de morosidad. 
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RETAIL FINANCIERO
COLOCACIONES Y OPERACIONES CON TARJETA DE CRÉDITO. COSTO DEL CREDITO.

A diciembre 2021 las colocaciones con
tarjeta de crédito muestran un alza, debido
a la recuperación de la actividad
económica, y principalmente por el mayor
consumo privado, tras la disminución de los
efectos de la crisis sanitaria. 

Después de una abrupta caída a comienzos
de la crisis sanitaria, el número de
operaciones ha ido recuperándose
progresivamente hasta alcanzar los 31
millones de operaciones mensuales. Este
volumen de operaciones logra igualar el
nivel de los períodos prepandemia.
En los primeros meses de 2022, los flujos de
operaciones nuevas están perdiendo impulso.
El importante aumento que acumula la tasa
de política monetaria (TPM), a raíz de las
alzas decretadas por el banco central ante
el escenario de inflación, se ha transmitido
gradualmente a las tasas de interés de
crédito. Las tasas de interés de las
colocaciones han seguido subiendo y superan
el promedio de la última década.

Colocaciones con Tarjeta de Crédito

Número de Tarjetas de Crédito con Operaciones 

Fuente: Elaboración propia con datos de CMF

Fuente: Elaboración propia con datos de CMF
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NÚMERO DE TARJETAS CON OPERACIONES
El número de tarjetas con operaciones mostró
una caída sostenida el 2020, desde que
comenzaron las restricciones al desplazamiento
de las personas, cierre de tiendas y cuarentenas
producto de la pandemia. Antes de la pandemia
se contaba con 6,6 millones de tarjetas vigentes
con operaciones. A diciembre del año 2021 se
aprecia una recuperación alcanzando a 5,7
millones de tarjetas vigentes con operaciones.
Esto representa un incremento de un 10%
respecto de las cifras que se registraban al
cierre del 2020 por este concepto. 

Colocaciones con Tarjeta de Crédito

Tasa de Morosidad en Operaciones con Tarjeta de Crédito 

TASA DE MOROSIDAD
La mayor liquidez disponible en los hogares, a
raíz de los retiros de las AFP y las ayudas
fiscales por efectos del Covid-19, ha disminuido
sustancialmente los niveles de morosidad en
todos los subsectores del mercado financiero.
La morosidad en el retail financiero alcanzó a
diciembre 2021 a 4,68% mostrando una caída
significativa desde el 12% registrado a
mediados del 2020. Se encuentra en su menor
nivel histórico desde que existen cifras
comparables (dic. 2017). La deuda bancaria
también registró niveles muy bajos de
morosidad a diciembre 2021. Sin embargo, la
morosidad de consumo de la banca a febrero
2022 comienza a mostrar una reversión de la
tendencia observada al 2021.

PROVISIONES
Durante el 2020, los efectos negativos de la
pandemia y el persistente alto nivel de
desempleo incidieron sobre la economía y en el
riesgo de crédito de los clientes de la cartera
de consumo de los emisores de crédito. Ello
generó un incremento en las provisiones por
riesgo de crédito el año 2020. Sin embargo,
durante el 2021 dichas provisiones tendieron a
disminuir, considerando la recuperación
económica y la liquidez que contaban los
hogares por los retiros de las AFP.

Provisiones por Riesgo de Crédito Consumo Bancario

Durante el 2022, si bien la morosidad sigue baja, las provisiones de la banca en la cartera de consumo

han tendido a aumentar, lo que sugiere que la banca mantiene una visión cauta respecto de los riesgos

de cartera, asociado a las incertidumbres en el panorama internacional, la evolución de las presiones

inflacionarias internas, y el replanteamiento de las ayudas económicas del gobierno a las familias

chilenas.

Fuente: Elaboración propia con datos de CMF

Fuente: Elaboración propia con datos de CMF

Fuente: Elaboración propia con datos de CMF
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INDICADORES RETAIL FINANCIERO 2021

NÚMERO DE CLIENTES

NACIONALIDAD CLIENTES POR REGIÓN

RANGO ETARIO

CLIENTES TOTALES

NÚMERO DE TRANSACCIONES

ESTABLECIMIENTOS 
LIGADOS AL EMISOR

ESTABLECIMIENTOS NO
LIGADOS AL EMISOR

CANALES NO
PRESENCIALES

(RUT TARJETA HABIENTES)
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RECLAMOS SERNAC

TOTAL NACIONAL
En 2021, la cantidad total de reclamos
registrados por el SERNAC se redujo un 26.7%
respecto al año 2020. Tal disminución podría
deberse a que la base de comparación con
2020 estaba afectada por el aumento de
reclamos debido a los efectos negativos que
tuvo la pandemia y de las medidas sanitarias
asociadas a ésta, tales como cierre presencial
de tiendas, aforos máximos, y medidas de
distanciamiento. Dado que durante 2021 muchas
de estas medidas sanitarias se han ido
atenuado, esto ha conllevado un retorno
paulatino hacia la normalidad en la atención, y,
por ende, una reducción en la cantidad de
reclamos.

TOTAL RECLAMOS MERCADO FINANCIERO 

La situación del mercado financiero es similar al
total nacional. Se observa una caída del 22.5%
en el total de reclamos respecto del año 2020,
revirtiendo en parte una subida del 34.1% en la
cantidad de reclamos del año 2019 debido a
los efectos de la crisis social y la pandemia. 
Al analizar los submercados, la Banca concentró
el 46% de los reclamos, seguido por el Retail
Financiero (35%), Seguros (12%), Cajas y
Cooperativas (4%), y Financieras y Crédito
Automotriz (2%), con variación interanual de
-21%, -24%, -23%, -14 y -31% respectivamente.

TASA DE RECLAMOS
El aumento considerable del número de
reclamos al comparar el año 2019 vs 2020,
hace necesario considerar el importante
volumen de operaciones y cantidad de clientes
que atiende el sistema financiero. 
La tasa de reclamos medida por cada 10 mil
operaciones muestra que tanto la banca como
el retail financiero vieron un aumento
importante en el número de reclamos recibidos
en 2020, sin embargo, dicho indicador ha
retornado en 2021 a niveles cercanos a los 1,1 a
1,0 reclamos por cada 10 mil operaciones. 

Esto es relevante dada la adopción acelerada

de ventas online y nuevas modalidades no

presenciales de atención al público que se han

visto desplegadas para hacer frente a la crisis

social y medidas sanitarias por pandemia.

Fuente: Elaboración propia con datos del Sernac

Fuente: Elaboración propia con datos del Sernac

Fuente: Elaboración propia con datos del Sernac
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