RECUADRO I.1:
Riesgos en el sector inmobiliario comercial de EE. UU. y Europa

El sector inmobiliario comercial (CRE, por sus siglas en inglés) ha estado bajo presién a nivel global,
debido a cambios estructurales que generé la pandemia y tasas de interés que permanecen elevadas.
Durante el Ultimo afio, los precios en términos reales del CRE han caido a nivel global. Destaca el deterioro
en el segmento de oficinas de EE. UU. y Europa, con caidas de 23y 17%, respectivamente (grafico 1.19). Este
menor precio de las propiedades comerciales se explica tanto por una menor demanda de oficinas y segmento
retail. La caida en la demanda obedece a las nuevas tendencias que originé la pandemia —tales como una mayor
prevalencia del teletrabajo y del comercio electrénico— como por el aumento en los costos de endeudamiento
(Deghi et. al, 2024).

Las instituciones financieras de menor tamafio en EE. UU. son las mas expuestas a los riesgos
provenientes de este sector. La deuda total en CRE alcanza un 18% del PIB en EE. UU. y un 12% en Europa
(grafico 1.20). El principal prestamista del sector es la banca, aunque los intermediarios financieros no bancarios
también juegan un rol relevante en algunas jurisdicciones (GFSR, octubre 2023). Para EE. UU., las vulnerabilidades
en la banca regional se vinculan al entorno de tasas de interés altas e importantes pérdidas no realizadas (|EF
primer semestre 2023; Jiang, 2023). En el caso de Europa, la exposicidon bancaria en general es mas acotada
gue en EE. UU. (grafico 1.20), aunque algunos bancos alemanes podrian ser mas vulnerables, dada su exposicion
a préstamos con empresas del sector en EE. UU. (Bundesbank, 2023; BaFin, 2024).

El sector bancario tanto de EE. UU. como de Europa se encontraria bien posicionado para absorber
potenciales pérdidas asociadas al deterioro del sector, lo que se suma a un incremento en la supervision
de reguladores financieros a la banca. Diversos andlisis sefalan que un deterioro en el CRE generaria efectos
directos acotados en el sistema bancario de EE. UU., llevando a algunos bancos de menor tamafio a enfrentar
problemas de solvencia, pero con activos totales que representan una pequena fraccion del total del sistema
(Tabla I.1). Asimismo, en Europa diversas entidades sefialan que dicho escenario no generaria un riesgo sistémico
para el sector bancario (ECB, 2023; EBA, 2023). A lo anterior, se adiciona como mitigador el aumento de la
supervisiéon por parte de reguladores financieros en estas jurisdicciones, que ha forzado a los bancos a guardar
mas capital para absorber posibles pérdidas (ESM, 2023; Financial Times, 2023).

Con todo, dadas las interconexiones entre el CRE y el sistema econémico y financiero, su evolucién
requiere especial monitoreo desde la mirada de la estabilidad financiera'/ (GFSR, abril 2024; Fed, mayo
2023). Ante un mayor deterioro del CRE algunas instituciones podrian aumentar sus pérdidas crediticias y
disminuir sus reservas de capital (Fed St. Louis, 2023; Jiang, 2023), lo que afectaria la oferta de crédito y podria
generar efectos de contagio en otros sectores y clases de activos, con consecuentes implicancias macrofinancieras
(GFSR, abril 2021). De igual forma, bancos mas expuestos al sector inmobiliario que declaren problemas
financieros podrian afectar la confianza y aumentar la aversion al riesgo en el corto plazo. A su vez, es posible
que los riesgos asociados a los préstamos al sector CRE sigan generando turbulencias en los mercados financieros
por lo que la situacion debe seguir monitoreandose.

1/En Chile, los antecedentes disponibles del sector no residencial indican que los riesgos serian menores que en otras economias (Capitulo Il).
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https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/01/17/us-commercial-real-estate-remains-a-risk-despite-investor-hopes-for-soft-landing
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/10/10/global-financial-stability-report-october-2023
https://www.bcentral.cl/documents/33528/4205087/IEF_2023_S1.pdf.pdf/ee75e039-aa70-6e3f-69a0-754248cdd3e3?t=1698234053973
https://www.bcentral.cl/documents/33528/4205087/IEF_2023_S1.pdf.pdf/ee75e039-aa70-6e3f-69a0-754248cdd3e3?t=1698234053973
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w31970/w31970.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/918848/fde3aecb449b4d92c2d2d9ed61d85896/mL/2023-finanzstabilitaetsbericht-data.pdf
https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/Fokusrisiken/Fokusrisiken_2024/RIF_2_Immobilienmaerkte/RIF_2_Immobilienmaerkte_node_en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/ecb.fsr202311~bfe9d7c565.en.html#toc14
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2023-12/ed14314d-3194-4808-935b-afc564f748ad/Risk Assessment Report December 2023.pdf
https://www.esm.europa.eu/blog/commercial-real-estate-and-financial-stability-time-its-different
https://www.ft.com/content/d4d15a2a-1568-47db-bd29-937a478dc768
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2024/04/16/global-financial-stability-report-april-2024
https://www.federalreserve.gov/publications/2023-may-financial-stability-report-purpose-and-framework.htm
https://www.federalreserve.gov/publications/2023-may-financial-stability-report-purpose-and-framework.htm
https://research.stlouisfed.org/publications/economic-synopses/2023/12/18/stress-testing-banks-on-commercial-real-estate
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w31970/w31970.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2021/04/06/global-financial-stability-report-april-2021

GRAFICO 1.19 VARIACION EN PRECIOS DEL CRE EN 2023 GRAFICO 1.20 DEUDA DEL CRE COMO PORCENTAJE
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del GFSR  (*) Primeras dos barras a la izquierda del gréfico corresponden a
(abril 2024). la deuda total del CRE como porcentaje del PIB. Barras del centro

corresponden a la deuda del CRE de bancos grandes como
porcentaje de activos de bancos grandes. Finalmente, dltimas
dos barras a la derecha del gréfico corresponden a la deuda
del CRE de bancos medianos y pequeios como porcentaje de
activos de bancos medianos y pequefios.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de GFSR
(octubre 2023), FDIC cuarto trimestre 2023, y ECB del tercer
trimestre de 2023.

TABLA 1.1 ACTIVOS DEL SECTOR BANCARIO DE EE. UU. EN RIESGO ANTE UN ESCENARIO DE ESTRES SEVERO EN
EL CRE (1)

Fed St. Louis (2023) Jiang et. al (2023) GFSR (abril 2024)

(2) (3) (4)
Activos de bancos en riesgo de solvencia (MM USD) 460 500 690
Porcentaje del total de activos bancarios 2 2,2 3

(1) Total de activos del sistema bancario estadounidense ronda los 23 billones de délares (Federal Reserve Board). (2) Estrés test
considera cafdas del 40% en precios del CRE y una tasa de incumplimiento del 10% de los créditos del CRE. Muestra de bancos
incorpora solo bancos pequefios y medianos. (3) Escenario considera corridas bancarias del 100% de los depésitos no asegurados
en instituciones suscritas a FDIC e incumplimientos del CRE de 20%. (4) Corresponden a los bancos sefalados por el reporte que
presentan una alta exposicion al CRE (ratio sobre capital de nivel 1 > 300%), pérdidas no realizadas de més del 25% del capital de
nivel 1, y ratio de depdsitos no asegurados sobre el total de depdsitos mayor al 25%.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Fed St. Louis (2023), Jiang et. Al (2023) y GFSR (abril 2024).
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https://www.federalreserve.gov/releases/h8/current/



