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Bienvenidos a esta 7ma Conferencia sobre Desarrollo y Estabilidad Financiera, encuentro que organiza 
cada año la CMF, buscando fomentar la discusión entre la ciudadanía, la academia, la industria fiscalizada 
y los reguladores, en torno a temas de desarrollo inclusivo, sostenible y estable del sistema financiero.

El sector financiero cumple un rol fundamental en la economía y en la vida de las personas. Entre otras 
funciones moviliza los ahorros, canalizándolos hacia usos más eficientes; provee liquidez; intermedia, 
gestiona y cubre riesgos; facilita el funcionamiento de los sistemas de pagos y produce y transa 
información. 

En este contexto son claves la solidez, integridad, transparencia y la confianza en las instituciones que lo 
conforman. Los sistemas financieros sólidos sustentan el crecimiento económico y el desarrollo, y son 
cruciales para aliviar la pobreza. La estabilidad financiera genera empleos y mejora la productividad. 

Cuando se incluye a las personas en el sistema financiero, estas pueden gestionar mejor su consumo, 
pagos, cubrir sus riesgos y administrar ahorro; tienen más y mejor acceso a la vivienda, a la atención de 
salud y la educación; y se fomenta el emprendimiento. Más aún, un sistema financiero sano, inclusivo y 
sostenible es cada vez más relevante para el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de 
las Naciones Unidas, ya que para alcanzar muchos de ellos es necesario contar con financiamiento de 
largo plazo, y atraer inversiones y financiamiento del sector privado.

Hoy, el sector financiero chileno es uno de los más desarrollados en el mundo emergente. El crédito pasó 
de menos del 30% del PIB hacia fines de los 70 a cerca de 90% en 2021. El mercado financiero ha pasado 
de ser controlado por la banca tradicional, a estar compuesto por varios otros participantes, incluidas las 
Cooperativas, Compañías de Seguros, Administradores de Fondos de Pensiones y de Fondos Generales. 
Los activos bajo administración de los inversionistas no bancarios pasaron de menos del 1% del PIB en 
1984, a más del 100% del PIB en 2021. A diciembre de 2021 la Comisión fiscalizaba a más del 75% de los 
activos del mercado financiero, equivalentes a más de 600 mil millones de dólares, 2,1 veces el PIB y a 
más de 7.000 entidades. 

Este desarrollo se ha traducido en un acceso a fuentes alternativas de financiamiento por parte de las 
empresas chilenas. Actualmente, alrededor del 85% del total de los bonos corporativos están en manos de 
inversionistas institucionales. Como resultado de esto, la dependencia del crédito bancario de estas 
corporaciones ha pasado del 91% de la deuda financiera en 1986 a alrededor del 25% en los últimos años.

Chile tiene un sistema financiero resiliente, que funciona bien y dentro de un marco regulatorio sólido. 
Esa es una de las principales conclusiones del Programa de Evaluación del Sistema Financiero efectuado 
por el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial (FSAP, por sus siglas en inglés) durante 2021. 
Esto ha permitido a las entidades cumplir sus funciones, incluso en momentos de tensión. Durante la 
pandemia, los programas implementados por las autoridades chilenas fueron efectivos en mantener el 
dinamismo de los préstamos comerciales. Acorde con sus fundamentales, el crédito comercial en Chile 
debería haber experimentado una contracción desde mediados de 2020. Sin embargo, las medidas 
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Queremos agradecer nuevamente a todos los participantes de estas tres jornadas de reflexión sobre 
inclusión y desarrollo del sistema financiero, y sus efectos sobre las personas, que son parte esencial de 
él.
En todas las sesiones tuvimos cerca de 300 participantes. Nos acompañaron representantes de la 
academia, de la industria fiscalizada, reguladores y supervisores nacionales, como funcionarios de la 
Superir, la Suceso, la Superintendencia Pensiones, el Banco Central de Chile y, por supuesto, nuestros 
compañeros de la CMF. También nos acompañaron supervisores y reguladores de Honduras, Ecuador, 
Colombia, Estados Unidos, Costa Rica, El Salvador, España, Guatemala, Brasil, México, Reino Unido y 
Uruguay; y profesionales de la salud, interesados en los efectos que las variables de endeudamiento 
tienen sobre el bienestar de las personas. Nuestra especial gratitud a los expertos del Banco Mundial, 
que no solo hicieron grandes aportes durante el proceso de evaluación del sistema financiero (FSAP), 
sino que también nos han acompañado en esta evaluación de brechas y mecanismos para abordarlas y 
ojalá cerrarlas; y a los panelistas, que aportaron sus distintas visiones a la discusión.
En la primera Jornada, el viernes 26 de agosto, hablamos de endeudamiento de hogares y protección al 
consumidor.  La Presidenta de la CMF destacó que los mercados financieros promueven el crecimiento y 
desarrollo económico, y que para que los clientes financieros se beneficien de este desarrollo, se necesita 
más información, educación y regulación que los proteja. Gian Boeddu, Especialista Senior del Banco 
Mundial, identificó algunas brechas existentes en el mercado local respecto a las mejores prácticas 
internacionales, entre ellas, problemas de incentivos en los proveedores de crédito, la necesidad de 
establecer pautas de evaluación crediticia que aseguren la correcta gestión del riesgo por parte de los 
supervisados y la adecuación del producto y del nivel de endeudamiento de los clientes. En el Panel de 
Discusión, liderado por la comisionada Piedrabuena, se destacó la preocupación por el impacto que el 
término de los programas masivos de ayuda económica que se implementaron en respuesta a la crisis 
del COVID, la alta inflación, y el aumento de la carga financiera de los hogares en Chile, podrían tener 
sobre la morosidad de las carteras. También destacó la preocupación por la expansión del mercado 
financiero informal y la ausencia de un registro consolidado de deudas, que permita desarrollar una 
correcta evaluación crediticia por parte del sistema financiero formal. Consecuentemente, durante el 
Panel se enfatizó la necesidad de mejorar los sistemas de información, incluyendo información positiva, 
negativa y de contingencia; avanzar en el desarrollo de estándares de conducta para la industria 
financiera y en una adecuada coordinación de la normativa de consumo por parte del SERNAC y la CMF; e 
implementar estrategias y programas de educación financiera a nivel nacional.
En la segunda Jornada, el viernes 2 de septiembre, hablamos sobre inclusión financiera digital.  El 
comisionado Iglesias destacó que la innovación digital puede tener repercusiones significativas en el 
bienestar de las personas y que para que la inclusión financiera digital sea una realidad, hay que 
perfeccionar la regulación, con el objeto de bajar costos de acceso a la información sobre la condición 
crediticia de los clientes, y también hay que actuar sobre la demanda por los nuevos servicios financieros: 
fortaleciendo la confianza de los clientes, la educación financiera y digital, y los mecanismos de 
protección al consumidor; y avanzar en ciberseguridad.  Jennifer Chien, Especialista Senior del Banco 
Mundial, presentó las conclusiones del FSAP sobre la evaluación de la inclusión financiera digital en Chile. 
Destacó que el país ha logrado altos niveles en relación con su nivel de desarrollo económico. A 
diferencia de otros países, las brechas en la titularidad de cuentas corrientes entre hombres y mujeres, 
grupos de mayor y menor ingreso, mayores y jóvenes, y consumidores rurales o urbanos, no son 
pronunciadas. El uso de pagos digitales también está por encima del promedio de los países de ingresos 
medios altos. No obstante, existen desafíos pendientes, especialmente en segmentos desatendidos y en 
el aprovechamiento de oportunidades para aumentar aún más el uso de los servicios financieros 

digitales y los pagos en línea. Sin la acción de Banco Estado, los indicadores de inclusión de Chile 
estarían por debajo de los niveles de Latinoamérica y, como señala el informe del Banco Mundial, esta 
concentración es riesgosa. El comisionado Cowan lideró un panel donde se destacó el gran desarrollo 
de la matriz digital en Chile y avances importantes en la cobertura de pagos digitales. No obstante, este 
avance se ha visto acotado por fricciones en la aceptación de nuevos medios de pago, por temas de 
competencia, confianza de los usuarios, y fallos legales que comprometen la viabilidad de los pagos de 
bajo valor. Esto plantea desafíos normativos para reducir los riesgos de fragmentación y mejorar la 
interoperabilidad de esta infraestructura, mayores desafíos de educación financiera y la necesidad de 
promover el diálogo y la colaboración público-privada. El ministerio de Hacienda anunció la reactivación 
de la Comisión Asesora para la Inclusión Financiera (CAPIF), para trabajar en el desarrollo de una 
estrategia nacional de inclusión financiera, que nos hace tanta falta.
Hoy hablamos sobre ahorro. Virginia Brandon, representante para Chile del Banco Mundial, destacó que 
el sistema financiero chileno funciona bien y bajo un marco regulatorio sólido, con un avance 
significativo en inclusión financiera. No obstante, el ahorro, una variable fundamental para el desarrollo 
y prosperidad de los hogares, es muy bajo en comparación con sus pares. Según el último reporte 
Global Findex, solo 21% de los adultos en Chile reportó ahorros en el sistema financiero. Ivor Istuk, 
Especialista Senior del Banco Mundial, señaló como potenciales causas del bajo ahorro la falta de una 
“cultura de ahorro”, dificultad en el proceso de apertura de productos y una extensa oferta de crédito 
que limita la demanda por ahorro. También indicó que los productos no han sido diseñados “a medida” 
de los clientes, y no son apropiados para satisfacer las necesidades de micro-ahorro de los 
consumidores de bajos ingresos y bajo nivel de alfabetización. Por esto, recomienda ampliar los 
esfuerzos de educación financiera para aumentar la propensión general a ahorrar; fomentar productos 
de micro ahorro; fomentar las alianzas entre instituciones bancarias y entidades tecnológicas, para 
ampliar los canales de acceso, mejorar en las economías de escala y aprovechar ventajas comparativas; 
fomentar la interoperabilidad entre bancos y emisores de dinero electrónico no bancarios; y armonizar 
los estándares de debida diligencia del cliente, para acceder a monederos electrónico y depósitos 
bancarios de bajo riesgo. El comisionado Larraín lideró un panel donde se discutieron los sesgos 
cognitivos que nos hacen asociar el ahorro con dolor y la compra con placer, a lo que se suman ofertas 
crediticias digitales que enfatizan comportamientos impulsivos. El salto del ahorro en Chile en la década 
de los 80 muestra que es posible implementar políticas de fomento a esta variable, especialmente en el 
componente no previsional, que ha mostrado un fuerte retroceso. Por lo tanto, es necesario mejorar el 
atractivo de las cuentas de ahorro, cuestión a la que contribuye los recientes cambios normativos del 
BCCh; y complementar los productos tradicionales con soluciones digitales que hagan del ahorro algo 
automático, entretenido y atractivo (ahorrar comprando); teniendo presente que la extensión de la 
práctica del ahorro es más importante que los montos acumulados. En esta discusión, vuelve a cobrar 
relevancia la cooperación público-privada.
La conferencia sobre Desarrollo y Estabilidad Financiera ha sido diseñada como una instancia de 
encuentro, para discutir desafíos en materia de estabilidad, desarrollo e inclusión financiera, que son los 
pilares del mandato legal de la CMF. Algunas de las recomendaciones que se repitieron a lo largo de las 
3 jornadas son la necesidad de mantener el diálogo público-privado y la promoción de acciones 
concretas que mejoren la educación financiera de la población. Como CMF queremos seguir 
contribuyendo en estas áreas, por lo que próximamente abriremos nuevas instancias de dialogo, con 
preguntas concretas sobre endeudamiento responsable y protección del cliente financiero, inclusión 
financiera y ahorro, a las que los invitamos a participar. Recientemente publicamos nuevos indicadores 
de endeudamiento de las personas, para contribuir a cerrar brechas en materia de evaluación del 
endeudamiento de hogares y protección del consumidor en Chile. Durante octubre participaremos 
activamente del mes de la Educación Financiera, y esperamos entregar una nueva versión de nuestro 
Informe de Estadísticas Regionales, esta vez con un fuerte énfasis en variables que midan inclusión. El 
próximo año, con la colaboración de la Corporación Andina de Fomento, esperamos entregar la 
segunda radiografía nacional de capacidades financieras en la población residente en el país, y la 
primera a nivel de Pyme.
Ha sido un honor recibirlos virtualmente en nuestra casa, y esperamos volver a encontrarnos en el 
futuro cercano, para seguir abordando estos importantes desafíos.
Muchas gracias.



implementadas tuvieron un efecto mitigador y evitaron que firmas viables experimentaran problemas de 
liquidez que las hicieran quebrar.

A pesar de lo anterior, existen brechas en el acceso y la comprensión de los servicios financieros, que 
llevan a que el uso de estos servicios no sea el adecuado. A junio de 2022, más del 20% de los deudores 
del sistema financiero mostraban una carga financiera superior al 50% de sus ingresos, lo que representa 
un aumento importante desde el 15,5% hace un año atrás. Si bien esto puede explicarse por el fin de las 
medidas de alivio impulsadas por el gobierno y el Congreso, no deja de ser preocupante que más de un 
millón de personas destine más de la mitad de su sueldo al pago de deuda financiera. El panorama es 
todavía mas severo si consideramos que esta cifra no incluye toda la deuda financiera de los hogares, 
pues Chile aun no cuenta con un registro consolidado de deudas, a pesar de los esfuerzos de las 
autoridades de turno durante los últimos años, y de las reiteradas recomendaciones de organismos 
internacionales.

El sobreendeudamiento se desencadena cuando el consumidor contrae obligaciones crediticias que al 
final del mes no puede pagar, o cuando se producen hechos fortuitos como la pérdida del trabajo, una 
enfermedad o accidente o cualquier hecho que signifique gastos imprevistos y de alto costo. El 
sobreendeudamiento tiene consecuencias negativas, y causa daño al deudor, al acreedor y a la sociedad 
como un todo. Un estudio de 2016 del Departamento de Economía de la Universidad de Chile  analiza si el 
sobreendeudamiento y su evolución generan síntomas de depresión en los chilenos. Tras el análisis de 
datos obtenidos en cuatro rondas de la Encuesta de Protección Social, el estudio reveló que un gasto de 
más de un tercio de los ingresos mensuales en el pago de deuda de consumo se asocia a una mayor 
incidencia de depresión, una de las enfermedades de salud mental que más afecta a los chilenos. 

La regulación de protección del consumidor del SERNAC trata de abordar estos temas. Asimismo, la 
normativa prudencial y de conducta de mercado impartida por la CMF intenta capturar estas variables. 
Por ejemplo, en el ámbito prudencial, esto se aborda con la inclusión de medidas de garantía a préstamos 
en el modelo estándar de provisiones de colocaciones hipotecarias; o con el ponderador de riesgo de 
crédito de las colocaciones de consumo, que es menor para clientes con un bajo nivel de endeudamiento 
(75% vs 100%), así como también la reciente normativa puesta en consulta que establece un modelo 
estándar para provisiones de este tipo de colocaciones. En términos de conducta, un ejemplo relevante es 
la reciente norma que regula el concepto de tasa de interés y comisiones en las operaciones de crédito de 
dinero. Aunque la regulación del sobrendeudamiento pueda parecer secundaria, el impacto del 
sobrendeudamiento y la mala gestión del riesgo de crédito por parte las instituciones financieras, pueden 
implicar que el servicio que presta el sector financiero termine no siendo sostenible en el tiempo. El 
ejemplo más claro y reciente de esto es la crisis financiera global de 2007-09, cuyo origen estuvo en una 
generación imprudente de crédito en segmentos de la población que no tenían ingresos o activos para 
respaldar el pago de tales obligaciones, y que trajo consigo crisis financieras en Estados Unidos y Europa, 
una contracción del financiamiento a economías emergentes, recesión, desempleo y pobreza.

Sin perjuicio de los esfuerzos regulatorios, el camino más certero para reducir el endeudamiento y 
fomentar el ahorro es la educación financiera. En 2016 la CMF, en asociación con el Banco de Desarrollo 
de América Latina (CAF), realizó en Chile la primera encuesta de medición nacional de capacidades 
financieras de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OECD), con el objetivo de 
obtener un diagnóstico de los conocimientos, comportamientos y actitudes de los chilenos con relación a 
los temas financieros. Aunque la mayoría de la población declaraba tener ingresos estables, contar con un 
presupuesto familiar y cumplirlo regularmente, solo la mitad admitía que podría cubrir imprevistos de 
cierta magnitud. 
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consumidor.  La Presidenta de la CMF destacó que los mercados financieros promueven el crecimiento y 
desarrollo económico, y que para que los clientes financieros se beneficien de este desarrollo, se necesita 
más información, educación y regulación que los proteja. Gian Boeddu, Especialista Senior del Banco 
Mundial, identificó algunas brechas existentes en el mercado local respecto a las mejores prácticas 
internacionales, entre ellas, problemas de incentivos en los proveedores de crédito, la necesidad de 
establecer pautas de evaluación crediticia que aseguren la correcta gestión del riesgo por parte de los 
supervisados y la adecuación del producto y del nivel de endeudamiento de los clientes. En el Panel de 
Discusión, liderado por la comisionada Piedrabuena, se destacó la preocupación por el impacto que el 
término de los programas masivos de ayuda económica que se implementaron en respuesta a la crisis 
del COVID, la alta inflación, y el aumento de la carga financiera de los hogares en Chile, podrían tener 
sobre la morosidad de las carteras. También destacó la preocupación por la expansión del mercado 
financiero informal y la ausencia de un registro consolidado de deudas, que permita desarrollar una 
correcta evaluación crediticia por parte del sistema financiero formal. Consecuentemente, durante el 
Panel se enfatizó la necesidad de mejorar los sistemas de información, incluyendo información positiva, 
negativa y de contingencia; avanzar en el desarrollo de estándares de conducta para la industria 
financiera y en una adecuada coordinación de la normativa de consumo por parte del SERNAC y la CMF; e 
implementar estrategias y programas de educación financiera a nivel nacional.
En la segunda Jornada, el viernes 2 de septiembre, hablamos sobre inclusión financiera digital.  El 
comisionado Iglesias destacó que la innovación digital puede tener repercusiones significativas en el 
bienestar de las personas y que para que la inclusión financiera digital sea una realidad, hay que 
perfeccionar la regulación, con el objeto de bajar costos de acceso a la información sobre la condición 
crediticia de los clientes, y también hay que actuar sobre la demanda por los nuevos servicios financieros: 
fortaleciendo la confianza de los clientes, la educación financiera y digital, y los mecanismos de 
protección al consumidor; y avanzar en ciberseguridad.  Jennifer Chien, Especialista Senior del Banco 
Mundial, presentó las conclusiones del FSAP sobre la evaluación de la inclusión financiera digital en Chile. 
Destacó que el país ha logrado altos niveles en relación con su nivel de desarrollo económico. A 
diferencia de otros países, las brechas en la titularidad de cuentas corrientes entre hombres y mujeres, 
grupos de mayor y menor ingreso, mayores y jóvenes, y consumidores rurales o urbanos, no son 
pronunciadas. El uso de pagos digitales también está por encima del promedio de los países de ingresos 
medios altos. No obstante, existen desafíos pendientes, especialmente en segmentos desatendidos y en 
el aprovechamiento de oportunidades para aumentar aún más el uso de los servicios financieros 

digitales y los pagos en línea. Sin la acción de Banco Estado, los indicadores de inclusión de Chile 
estarían por debajo de los niveles de Latinoamérica y, como señala el informe del Banco Mundial, esta 
concentración es riesgosa. El comisionado Cowan lideró un panel donde se destacó el gran desarrollo 
de la matriz digital en Chile y avances importantes en la cobertura de pagos digitales. No obstante, este 
avance se ha visto acotado por fricciones en la aceptación de nuevos medios de pago, por temas de 
competencia, confianza de los usuarios, y fallos legales que comprometen la viabilidad de los pagos de 
bajo valor. Esto plantea desafíos normativos para reducir los riesgos de fragmentación y mejorar la 
interoperabilidad de esta infraestructura, mayores desafíos de educación financiera y la necesidad de 
promover el diálogo y la colaboración público-privada. El ministerio de Hacienda anunció la reactivación 
de la Comisión Asesora para la Inclusión Financiera (CAPIF), para trabajar en el desarrollo de una 
estrategia nacional de inclusión financiera, que nos hace tanta falta.
Hoy hablamos sobre ahorro. Virginia Brandon, representante para Chile del Banco Mundial, destacó que 
el sistema financiero chileno funciona bien y bajo un marco regulatorio sólido, con un avance 
significativo en inclusión financiera. No obstante, el ahorro, una variable fundamental para el desarrollo 
y prosperidad de los hogares, es muy bajo en comparación con sus pares. Según el último reporte 
Global Findex, solo 21% de los adultos en Chile reportó ahorros en el sistema financiero. Ivor Istuk, 
Especialista Senior del Banco Mundial, señaló como potenciales causas del bajo ahorro la falta de una 
“cultura de ahorro”, dificultad en el proceso de apertura de productos y una extensa oferta de crédito 
que limita la demanda por ahorro. También indicó que los productos no han sido diseñados “a medida” 
de los clientes, y no son apropiados para satisfacer las necesidades de micro-ahorro de los 
consumidores de bajos ingresos y bajo nivel de alfabetización. Por esto, recomienda ampliar los 
esfuerzos de educación financiera para aumentar la propensión general a ahorrar; fomentar productos 
de micro ahorro; fomentar las alianzas entre instituciones bancarias y entidades tecnológicas, para 
ampliar los canales de acceso, mejorar en las economías de escala y aprovechar ventajas comparativas; 
fomentar la interoperabilidad entre bancos y emisores de dinero electrónico no bancarios; y armonizar 
los estándares de debida diligencia del cliente, para acceder a monederos electrónico y depósitos 
bancarios de bajo riesgo. El comisionado Larraín lideró un panel donde se discutieron los sesgos 
cognitivos que nos hacen asociar el ahorro con dolor y la compra con placer, a lo que se suman ofertas 
crediticias digitales que enfatizan comportamientos impulsivos. El salto del ahorro en Chile en la década 
de los 80 muestra que es posible implementar políticas de fomento a esta variable, especialmente en el 
componente no previsional, que ha mostrado un fuerte retroceso. Por lo tanto, es necesario mejorar el 
atractivo de las cuentas de ahorro, cuestión a la que contribuye los recientes cambios normativos del 
BCCh; y complementar los productos tradicionales con soluciones digitales que hagan del ahorro algo 
automático, entretenido y atractivo (ahorrar comprando); teniendo presente que la extensión de la 
práctica del ahorro es más importante que los montos acumulados. En esta discusión, vuelve a cobrar 
relevancia la cooperación público-privada.
La conferencia sobre Desarrollo y Estabilidad Financiera ha sido diseñada como una instancia de 
encuentro, para discutir desafíos en materia de estabilidad, desarrollo e inclusión financiera, que son los 
pilares del mandato legal de la CMF. Algunas de las recomendaciones que se repitieron a lo largo de las 
3 jornadas son la necesidad de mantener el diálogo público-privado y la promoción de acciones 
concretas que mejoren la educación financiera de la población. Como CMF queremos seguir 
contribuyendo en estas áreas, por lo que próximamente abriremos nuevas instancias de dialogo, con 
preguntas concretas sobre endeudamiento responsable y protección del cliente financiero, inclusión 
financiera y ahorro, a las que los invitamos a participar. Recientemente publicamos nuevos indicadores 
de endeudamiento de las personas, para contribuir a cerrar brechas en materia de evaluación del 
endeudamiento de hogares y protección del consumidor en Chile. Durante octubre participaremos 
activamente del mes de la Educación Financiera, y esperamos entregar una nueva versión de nuestro 
Informe de Estadísticas Regionales, esta vez con un fuerte énfasis en variables que midan inclusión. El 
próximo año, con la colaboración de la Corporación Andina de Fomento, esperamos entregar la 
segunda radiografía nacional de capacidades financieras en la población residente en el país, y la 
primera a nivel de Pyme.
Ha sido un honor recibirlos virtualmente en nuestra casa, y esperamos volver a encontrarnos en el 
futuro cercano, para seguir abordando estos importantes desafíos.
Muchas gracias.


