RESUMEN
EJECUTIVO

Durante el primer semestre de 2007 continuaron las condiciones propicias para e crecimiento de las
actividades del sistema financiero. Sin embargo, en el segundo trimestre del afio, €l efecto conjunto de
varios elementos macroecondmicos ocasiond una leve desaceleracion de tal expansion. Las tendencias
observadas en algunas variabl es sugieren que esta menor dinamica continuara, lo cual puede traducirse
en unamenor exposicion relativa de |os establecimientos financieros y en lamaterializacion de algunos
riesgos. Lo anterior resaltalaimportanciadel continuo seguimiento de las tendencias mas importantes
gue emergen en este nuevo escenario.

En junio, los establecimientos financieros registraron un alto crecimiento real de la cartera (22,6%), a
cual concurren todos las clases de crédito: consumo (36,9%), microcrédito (19,9%), cartera comercial
(17,3%) e hipotecaria (12,4%, con titularizaciones), con un mayor dinamismo de esta Ultima en €
segundo trimestre. Si bien estos registros son elevados, es necesario enfatizar que se han venido redu-
ciendo desde principios de abril, cuando alcanzaron niveles méaximos paralo corrido de ladécada, con
excepcion de la cartera hipotecaria. La desaceleracion de la cartera es € resultado tanto de la politica
monetariaque se havenido implementando desde abril de 2006, y queincluye el incremento delatasade
intervencion del Banco de la Replblicay la nueva estructura de encajes ordinarios y marginales, como
de laentrada en vigencia del nuevo sistema de provisiones de la Superintendencia Financiera.

Si bien se observa un crecimiento acelerado de la cartera riesgosa, especialmente en el crédito de consu-
mo, lacalidad delos préstamos continlia siendo buena. De estamanera se reitera el mensgje presentado en
pasados Reportes de Estabilidad Financiera sobre laimportancia del monitoreo y evaluacion de los des-
embol sos de crédito de consumo. A este respecto, se reconoce € esfuerzo de las entidades financieras por
incrementar el cubrimiento sobre la cartera méas riesgosa con un mayor nivel de provisiones.

El dinamismo de la cartera en e semestre se apoy6 en dos tendencias complementarias. En primer
lugar, las captaciones de los establecimientos financieros presentaron un importante crecimiento real
(15,1%), que experimentd una ligera reduccion en junio. En segundo lugar, las entidades financieras
continuaron liquidando parte de su portafolio de inversiones, o cual se viene observando desde media-
dos de 2006. En términos reales, a cierre del semestre las inversiones presentaron una caida de 19,6%.
Esta tendencia ha ocasionado que en la actualidad la exposicion al riesgo de mercado sea baja en com-
paracién con afios anteriores. Esta menor exposicion esta acompafiada por |a puesta en marcha de la
nueva regulacién para dicho riesgo, por lo cual se espera que su nivel se encuentre bien medido y
adecuadamente cubierto con capital.

Por otra parte, se observaun lento crecimiento en el tamarfio del portafolio de lasinstituciones financie-
ras no bancarias (IFNB) y dificultades en e cumplimiento delos requerimientos de rentabilidad minima




por parte de algunos fondos de cesantias. Tal tendenciaresaltalaimportanciade avanzar en ladiscusion
sobrelaregulacién general delasAFP,

Paralo que restadel afio, el entorno econémico sugiere un menor dinamismo en laintermediacion
financiera. En particular, en los proximos meses se podria seguir observando €l efecto rezagado de
lapoliticamonetaria sobrela actividad crediticia. Asimismo, desde €l punto de vista de lademanda
de crédito, las expectativas de | os agentes sobre el estado de laeconomia se han moderado. Todo lo
anterior en un contexto de aumentos de las tasas de interés y de encarecimiento de la actividad
financiera, reforzado por latendenciareci ente de | as entidades afinanciarse con fuentes més costosas
—aungue més estables— como los CDT.

En estasituacion, adquiere particular relevanciaun andlisis cuidadoso delaincidenciadelosriesgos
queenfrentael sistemabancario. Con respecto al riesgo de crédito, esclaro que unamenor dindmica
conduce a unamenor exposicion relativa. No obstante, aunque la cartera riesgosa alin se encuentra
en nivelesmanejablesy |os actual es créditostienen unabaja probabilidad de deteriorar su calificacion,
los gjercicios presentados en este Reporte resaltan laimportancia de seguir implementando medidas
paragarantizar un nivel de cubrimiento adecuado alo largo del ciclo econdémico. El sistemaparala
administracion del riesgo crediticio (SARC) delaSuperintendenciaFinancieraesun paso significativo
en esta direccion.

Algunos gjercicios sugieren que una reduccion en laliquidez del mercado local de deuda publica,
como resultado de laincertidumbre en los mercados de capital es internacionales, podria afectar la
liquidez delosintermediariosfinancieros, aunquelosindicadores deliquidez contintan siendo favorables.
En relacion con este riesgo, sonimportantes|asrecientesiniciativasregul atorias dela Superintendencia
Financiera, dirigidasamejorar sumedicidn, monitoreo y regulacion.

Por ultimo, losresultados delos g ercicios coinciden en laimportanciade laestabilidad macroecondmica

paraminimizar lavulnerabilidad del sector financiero frente acambios negativos en las condiciones
de los mercados financieros internacional es.
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