RESUMEN EJECUTIVO

Las actividades de intermediacion financiera de los establecimientos de crédito
mostraron una estabilizacion durante el primer semestre de 2013, luego de un perio-
do de desaceleracion que comenzo a finales de 2011. La cartera bruta creci6 a una
tasa real anual de 13,3% en junio del afio en curso, cifra superior a la observada en
diciembre de 2012 (12,5). Este comportamiento esta explicado, principalmente, por
la expansion del crédito comercial, mientras que el de consumo contintia exhibiendo
reducciones en su ritmo de expansion.

Por otro lado, la utilidad acumulada durante los ltimos doce meses registré una
menor dindmica que en 2012, como consecuencia de la disminucién en el ritmo de
crecimiento del margen de intereses y de la caida de los ingresos por valorizacion
de inversiones. En cuanto al pasivo, se resalta el incremento de los bonos y de los
depdsitos de cuentas de ahorros y corrientes.

A junio de 2013 el crecimiento del portafolio de las instituciones financieras no
bancarias (IFNB) present6 una menor dindmica, en comparacion con lo observado
en diciembre de 2012, en especial para las sociedades fiduciarias (SFD) y las socie-
dades comisionistas de bolsa (SCB). En general, este comportamiento se produjo
en un contexto de desvalorizaciones en el mercado de deuda publica en el primer
semestre de 2013, como consecuencia del anuncio de la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos (Fed) de una posible disminucion en el monto de compras de activos
a partir del cuarto trimestre del afio. En particular, los indicadores de rentabilidad de
las administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP) y los de las compa-
fiias de seguros de vida (CSV) cayeron frente a lo registrado seis meses atras.

En cuanto a los deudores del sistema financiero, se resalta que durante 2012 el sec-
tor corporativo privado presentd unos indicadores financieros menos favorables que
en 2011, en relacion con un afio atras, como consecuencia de un menor crecimiento
de las ventas y de una disminucion de los indicadores de rentabilidad. Sin embargo,
el indicador de calidad de esta cartera se mantiene estable, y a junio de 2013 los
sectores de manufactura y comercio muestran un buen desempeiio.

Por su parte, la carga financiera y el endeudamiento de los hogares aument6 durante
el primer semestre de 2013, ubicandose en los niveles mas altos desde 2011. Este
comportamiento se explica, en especial, por un mayor uso de créditos de consumo



distintos de tarjetas de crédito. Ademas, en los meses mds recientes se observan
mayores exigencias por parte de las entidades para otorgar préstamos, al tiempo que
la situacion econdmica de los hogares continua siendo favorable, como sugieren los
indicadores de niveles de riqueza y de expectativas de los consumidores.

En cuanto al riesgo de crédito, los indicadores de calidad (IC) y de mora (IM) no
presentaron variaciones importantes durante el Ultimo afio. A junio del afio en curso
el IC se ubico en 6,8%, cifra levemente inferior a la observada un afio atras (6,9%).
Por modalidad el indicador para los microcréditos se deteriord, mientras que para el
resto de carteras permaneci6 estable. Por el lado del IM se observé un ligero incre-
mento, pasando de 3,3% a 3,4% en el mismo periodo, siendo los microcréditos los
unicos que registraron deterioros del indicador.

Al analizar las pérdidas potenciales por riesgo de mercado, se observd un aumento
en el promedio de los ultimos seis meses, en especial en la posicion propia de las
SCB y las AFP. Dicho incremento continud en niveles inferiores a los observados
en los periodos de mayor volatilidad en el mercado de deuda publica (mediados de
2006 y de 2008). Adicionalmente, durante el primer semestre de 2013 los estableci-
mientos de crédito registraron niveles de liquidez por encima del minimo estableci-
do por la regulacion. En el caso de los bancos, se observa una disminucion en estos
niveles, que obedecen a un menor valor de sus activos liquidos.

En resumen, a junio de 2013 la cartera del sistema financiero present6 relativa es-
tabilidad en su ritmo de crecimiento, luego de la desaceleracion que se venia ob-
servando desde finales de 2011. Este comportamiento estuvo acompafiado por una
evolucion estable en los indicadores de calidad y de mora, con respecto a junio de
2012. Por el lado de los deudores, se resalta el menor desempefio de los indicadores
financieros del sector corporativo privado, y los mayores niveles de endeudamiento
y de carga financiera de los hogares. A pesar de esto, el indicador de calidad de las
firmas deudoras del sistema financiero no ha presentado incrementos importantes, y
la situacion economica de los hogares sigue siendo favorable. Asi mismo, se observo
un aumento moderado en las pérdidas potenciales por riesgo de mercado para todas
las clases de entidades, junto a una diminucion en los niveles de liquidez para los
bancos.
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