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Presentacion

Una situacién de estabilidad financiera es aquella en
la que el sistema financiero opera de forma fluida y
eficiente para canalizar ahorros desde oferentes de
recursos hacia emprendedores e inversionistas. En el
ambito de las funciones de un banco central es
importante contar con un sistema estable y eficiente
para la adecuada conduccién de la politica monetaria.

El interés de los bancos centrales por la publicaciéon
de Informes de Estabilidad Financiera (IEF) esta
relacionado con el objetivo de politica publica orientado
a evaluar los riesgos asociados a la actividad de
intermediacion financiera, alertar a las instituciones
financieras y a los participantes del mercado sobre el
posible impacto colectivo de sus acciones individuales
y educar al publico acerca de los costos de episodios
de inestabilidad asociados a las crisis financieras y
sus repercusiones en la economia en general.

En este contexto, el Banco Central de Bolivia (BCB)
empezo6 a publicar semestralmente su IEF a partir de
2007. Este informe realiza un diagnéstico del entorno
econdmico y financiero que influye en la estabilidad
financiera de Bolivia, evalua la situacién de
endeudamiento de los principales agentes de la
economia que acceden a los servicios financieros
(hogares, empresas y sector publico) y el desempeiio
basado en la gestién de riesgos de los intermediarios
financieros.

En esta oportunidad, el BCB tiene el agrado de
presentar el IEF al primer semestre de 2008 como un
trabajo complementario a otros informes que publica
el Ente Emisor y al que realizan otros organismos
dentro del mismo ambito. El presente documento
expresa el criterio del Directorio del BCB y fue aprobado
en su sesion ordinaria de 23 de septiembre de 2008.






BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Resumen ejecutivo

El entorno macroeconomico internacional se caracterizd
por la desaceleracién en el ritmo de crecimiento de
las economias industrializadas y presiones inflacionarias
que afectaron también a las economias emergentes.
Aun asi, estas ultimas continuaron con una dindmica
de produccién importante.

En el ambito financiero, los riesgos que amenazan a
la estabilidad financiera internacional son elevados, la
crisis financiera originada en Estados Unidos a raiz
de la mala calidad de activos hipotecarios continta
generando problemas de liquidez y restricciones de
crédito que afectarian al sector real de esa economia.

La economia boliviana crecié 6,5% durante el primer
semestre de 2008, principalmente por la produccién
de minerales que reaccion6 favorablemente ante los
precios de estos productos en los mercados
internacionales. La principal preocupacioén fue la
inflacién, cuya cifra acumulada a junio alcanz6 a 8,8%.
Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) fueron el
principal mecanismo de politica monetaria utilizado
por el BCB para mantener controlada la inflacion y
regular la liquidez en la economia. Durante el primer
semestre de 2008 las OMA tuvieron un crecimiento
cercano al 200% con relacién al mismo periodo del
afio anterior.

La apreciacion del tipo de cambio, también orientada
a contrarrestar los efectos de la inflacion importada,
coadyuvé a consolidar la mayor preferencia del publico
por la moneda local. Sin embargo, para evitar la entrada
de capitales especulativos al pais, el BCB mantuvo
vigente la tarifa de 1% por el servicio de transferencias
del exterior que se realiza a través del sistema
financiero. La medida excluye las operaciones

realizadas a través del BCB para exportadores y
remesas iguales o menores a $us1.000.

El entorno macroeconémico fue favorable para el
desempefio del sistema financiero, que mejor6 su
dinamismo con respecto a gestiones pasadas. Las
utilidades anualizadas del sistema financiero alcanzaron
a $us116 millones a junio de 2008 con un crecimiento
anual de 35%. Como resultado, la mayoria de las
entidades, principalmente los bancos y los fondos
financieros privados mostraron mejoras en sus indices
de rentabilidad y solvencia, aunque deben realizar
esfuerzos en disminuir sus altos gastos administrativos.
Las mutuales y cooperativas de ahorro y crédito abiertas
mostraron indices estables en conjunto, pero las
entidades mas pequefias deben realizar mayores
esfuerzos para mejorar su fondeo, niveles de liquidez
y reducir gastos administrativos.

El sistema financiero generé un nivel de captaciones
equivalente a $us6.295 millones a junio de 2008 con
un crecimiento de 29% con relacion a igual periodo
de la gestion anterior, concentrado en los subsistemas
de la multibanca y fondos financieros privados. Los
depositos en las mutuales y entidades no bancarias
de servicios diversos tuvieron crecimientos anuales
moderados.

La cartera del sistema financiero alcanzé a $us4.612
y crecio 20% con relacion a junio de 2007. EI menor
crecimiento de la cartera con relacion al fondeo del
publico influy6é en un importante repunte del crecimiento
de las inversiones financieras durante el primer
semestre de 2008 (43%). Estas inversiones estuvieron
conformadas principalmente por titulos publicos de
regulacion monetaria del BCB.
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Los intermediarios institucionales, conformados por el
fondo de capitalizacién individual, los fondos de
inversion y las companiias de seguros, alcanzaron un
ahorro de $us4.488 millones. No obstante, sus
inversiones mantuvieron una alta concentracion en
valores publicos (68%) y Depositos a Plazo Fijo (DPF)
de entidades financieras (16%). Los fondos de inversién
se constituyeron en una atractiva opcion para los
ahorristas con rendimientos superiores a la tasa efectiva
de los DPF en moneda nacional y extranjera.

El mercado de valores continué con una mayor
proporcién de operaciones en instrumentos de renta
fija (97%). La mayor parte de los instrumentos transados
en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) fue emitida por
el sector publico mientras que los instrumentos emitidos
por el sector privado fueron en su gran mayoria DPF
de las entidades financieras. Es importante mencionar
que el crecimiento de las operaciones de la BBV fue
superior al observado en las dos anteriores gestiones.
Sin embargo, el mercado de capitales en el pais aln
es incipiente y su principal rol es el de proveedor de
liquidez a través de operaciones de reporto.

El valor de las operaciones del sistema de pagos
representd 1,1 veces el PIB de la gestion. Los
indicadores de vigilancia muestran que los riesgos de
liquidacién estan acotados.

El endeudamiento de las empresas con el sistema
financiero aumento6 23% con respecto a junio de 2007.
Se destaco el crecimiento sostenido del endeudamiento
de las microempresas, principalmente con entidades
del sistema especializadas en este rubro. También se
registr6 una mayor deuda externa privada del sector
financiero y un incremento en la emisién de titulos en
la BBV.

La generacion de mayores ingresos en la economia,
derivada de la actividad economica y del flujo de
remesas familiares de los ultimos afios, determind un
escenario propicio para el endeudamiento de los
hogares a través del crédito hipotecario de vivienda,
mientras que el de consumo mostré un menor ritmo
de crecimiento.

Se mantuvo la tendencia creciente de la exposicion
del sistema financiero con el sector publico debido al
elevado nivel de liquidez en las entidades financieras
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y a las atractivas tasas de titulos de regulacion
monetaria. El nivel de inversiones de los bancos y
mutuales en titulos publicos representd 30% de sus
activos y correspondi6é en su mayor parte a titulos de
regulacion monetaria del BCB.

Pese a la elevada concentracién de la cartera de
créditos en los departamentos de La Paz, Cochabamba
y Santa Cruz, en los bancos mas grandes y en pocos
sectores econdmicos, el riesgo de crédito disminuyo
debido a la mejor capacidad de pago de los deudores
que se tradujo en la reduccion de la cartera en mora.

Las empresas y los hogares que obtuvieron préstamos
del sistema financiero presentaron menores indices
de incumplimiento, lo cual implica mejores condiciones
para la generacion de ingresos de los agentes
econdmicos en general. La disminucion sostenida de
los indices de mora en el crédito comercial es una
sefial positiva sobre la capacidad de generar ingresos
del sector empresarial y la reducida tasa de
incumplimiento del microcrédito refleja buenas
condiciones para la generacién de ingresos de los
pequefios y micro empresarios.

El proceso de bolivianizacion de la cartera continud,
aunque a mediano plazo el sistema financiero deberia
contar con normas prudenciales que permitan preservar
el bajo nivel de riesgo de crédito ante eventuales
cambios en la coyuntura econémica.

Los resultados de una prueba de tensién realizada
para la tasa de incumplimiento de créditos del sector
bancario mostraron que los indices de mora tienen
una relacién inversa con el crecimiento econémico y
una relaciéon directa con la tasa de interés y la
devaluacion del tipo de cambio. Las simulaciones
reflejan la capacidad de resistencia del sistema bancario
ante un empeoramiento de las condiciones econdmicas.

El sistema financiero mostré una baja exposicién al
riego de liquidez por la elevada proporcién de activos
liquidos que cubren sus obligaciones de corto plazo.
La estabilidad de los saldos que mantienen los
depositantes en cajas de ahorro y DPF refleja su
confianza en las entidades financieras.

El mercado monetario se mantuvo bastante dinamico
por la necesidad de las entidades financieras de ajustar
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sus activos a la reconversion de los depdésitos de
dolares a bolivianos y UFV. Durante el primer semestre
de 2008 las operaciones del mercado interbancario
fueron la principal fuente de liquidez, aunque también
se destaco el aumento de los créditos de liquidez en
moneda extranjera.

En resumen, la coyuntura macroecondmica favorecié
el buen desempefio de los intermediarios, los hogares
y las empresas. El BCB tuvo una participacion

importante para promover la estabilidad financiera con
acciones tendientes a aminorar los efectos de la
inflacién, con medidas que frenaron la entrada de
capitales especulativos y con un sistema de pagos
confiable y fluido. Los riesgos de crédito y liquidez se
mantuvieron bajos y se espera que al cierre de la
gestién 2008 los niveles de crédito y de ahorro del
publico continten creciendo, aunque a tasas mas
moderadas con respecto a las dos gestiones anteriores.
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1. Entorno macroeconomico

1.1 PANORAMA INTERNACIONAL

La dificil situacion de la economia mundial, amenazada
por las perturbaciones derivadas de la crisis de las
hipotecas subprime, se complico debido a la creciente
inflacion. Los bancos centrales resaltaron su
preocupacion por el riesgo inflacionario y anticiparon
politicas monetarias mas estrictas para los proximos
meses.

En el primer trimestre de 2008 el crecimiento de la
actividad econédmica mundial se redujo y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) reporté una tasa de
crecimiento de 4,5%. Se prevé que la desaceleracion
del crecimiento mundial continte en el segundo
semestre de 2008 (4,1% versus 5% en 2007) y en la
gestion 2009 (3,9%, Grafico 1).

La crisis de los préstamos hipotecarios de alto riesgo
(subprime) se extendié mas alla de los mercados
inmobiliarios por la contraccion generalizada de la
liquidez interbancaria, el deterioro de la calidad de los
activos hipotecarios y la mayor incertidumbre en los
mercados financieros. El Recuadro 1 analiza las
repercusiones y criticas de los nuevos modelos de
medicion de riesgo de los mercados financieros frente
a la crisis subprime.

GRAFICO 1: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO MUNDIAL
(En porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:

FMI: World Economic Update. Julio de 2008.
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
e: estimado; p: proyectado
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RECUADRO 1
Basilea Il y la crisis hipotecaria subprime

Las hipotecas de alto riesgo o mercado hipotecario subprime generaron turbulencia financiera en los
Estados Unidos que se extendi6 a los mercados financieros del mundo provocando un panico generalizado
en los inversores. La crisis se debié fundamentalmente a que los bancos otorgaron créditos hipotecarios
sin una evaluacién minuciosa de los prestamistas. Como consecuencia de ello, hubieron muchas criticas
a la forma en la que el mercado financiero esta siendo regulado y se puso en tela de juicio la efectividad
de las recomendaciones del Acuerdo Internacional de Basilea Il (Banco de Pagos Internacionales, 2004).

El Acuerdo de Basilea Il esta basado en tres pilares: El primero propone metodologias para lograr una
mayor sensibilidad del riesgo de crédito de modo que éste se encuentre vinculado con el capital de los
bancos, obligandolos a mantener un porcentaje minimo de capital para mitigar posibles riesgos a futuro.
El segundo pilar esta relacionado con el proceso de revision supervisora de la adecuacion del capital
cuyos principales objetivos son: estimular la mejoria de las técnicas de gestion y control de las entidades,
asegurar que cada entidad cuente con procesos internos confiables para evaluar su suficiencia de
capital y asegurar un papel mas activo del supervisor. El tercer pilar consiste en la promocién de la
disciplina de mercado y transparencia de la informacién mediante la divulgacion de informacién cuantitativa
y cualitativa en beneficio de agentes que se relacionan con los bancos como los inversores, depositantes
y otros (Cosulich et al, 2004).

La interrogante que surge es por qué se desencadeno la crisis subprime si con las recomendaciones
de Basilea Il los bancos estarian siendo mas cuidadosos en la evaluacion de los créditos que otorgan.
Los defensores de Basilea Il sostienen que la crisis hipotecaria tuvo lugar bajo el Acuerdo de Basilea |
y que si el Acuerdo de Basilea Il hubiera estado en vigencia cuando se otorgaron los créditos hipotecarios
el impacto habria sido considerablemente menor: los inversores hubieran podido detectar la alta
exposicién al riesgo de crédito en el mercado hipotecario subprime.

Larrain (2008) sostiene que no se debe atribuir la crisis subprime al acuerdo de Basilea Il ya que la
principal causa de esta crisis fueron las expectativas de revalorizacion de las viviendas que se encontraban
sobrevaluadas vy, por tanto, el mercado hipotecario se mostraba rentable y atractivo para la banca. Este
fenémeno impulsé a los bancos a realizar una incorrecta evaluacion de riesgo de crédito

Por su parte los criticos argumentan que Basilea Il, al hacer mas sensible las necesidades de capital
al riesgo crediticio, generd incentivos para que los bancos, via titularizacién, transmitan el riesgo de
crédito de sus balances a una amplia variedad de inversores. De esta manera se generd un contagio
del riesgo desde el sector bancario hacia los fondos de inversion, las aseguradoras, los fondos de
pensiones y otros inversores que mantenian en sus portafolios titulos valores crediticios de baja calidad
cuando sobrevino la crisis, lo que llevd a una drastica caida en el precio de los titulos valores. En este
sentido, se produjo un panorama de desconfianza entre las entidades financieras que generé un alto
grado de iliquidez en el mercado interbancario y una fuerte restriccién de créditos hipotecarios de
vivienda.

Otra de las criticas a Basilea Il se refiere a su caracter prociclico (Taylor y Goodhart, 2006) ante
situaciones de bonanza econdmica, el riesgo de crédito tiende a disminuir y los requisitos de capital
exigidos a los bancos son también menores. Por el contrario, en tiempos de crisis el riesgo de crédito
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es mayor y los bancos requeriran mayores niveles de capital. El problema surge ante limitaciones de
capital como consecuencia de la crisis, los bancos se ven en la necesidad de reducir los préstamos,
lo que agrava la crisis en desmedro de la recuperacion econémica.

De manera similar Jiménez y Saurina (2006) sostienen que bajo el acuerdo de Basilea I, en la fase
ascendente del ciclo se genera una subestimacion del riesgo debido a que los bancos son mas propensos
a cometer errores en el analisis del otorgamiento de crédito por las buenas expectativas y optimismo
que se generan en la economia, que es lo que habria pasado con los créditos subprime en un ciclo de
precios de bienes inmuebles crecientes con el consecuente aumento del riesgo crediticio. Por el contrario,
en la fase descendente del ciclo, cuando revienta la burbuja de los precios inmobiliarios, se genera
incertidumbre que eleva el costo del capital y un credit crunch con efectos en el sector real que deriva
en recesion econoémica.

Basilea Il, a la par de los modelos planteados para mejorar la sensibilidad al riesgo crediticio, establece
adicionalmente dos pilares fundamentales relacionados con un proceso de supervision efectivo y la
promocién de mayor disciplina de mercado y transparencia informativa. La necesidad de aplicacion de
la propuesta radica en el incremento y sofisticacion que las operaciones crediticias han experimentado
en los ultimos afios, con el correspondiente mayor riesgo implicito que conlleva dicho crecimiento, pero
para apuntar a mejorar la estabilidad financiera se debe procurar converger hacia procesos de supervision
mas transparentes y predecibles.

Referencias:

Basel Committee on Banking Supervision. "A Revised Framework". Banco de Pagos Internacionales.
Basilea. Junio de 2004.

Cosulich, T., Irusta, O. y Villegas, M. (2004). "Requerimientos de Capital por Riesgo Crediticio bajo el
Acuerdo de Basilea II: Implicaciones para el Sistema Bancario Boliviano". Banco Central de Bolivia.

Revista Analisis. Volumen 7. Nimero 1. Junio de 2004.

Jiménez, G. y Saurina, J. (2006). "Credit Cycles, Credit Risk and Prudencial Regulation". International
Journal of Central Banking. Volumen 2. Junio de 2006. Pags. 65-98.

Larrain, C. (2008). "Crisis Subprime y Basilea II". El Diario La Segunda. 13 de mayo.

Taylor, A. y Goodhart, C. (2006). "Procyclicality and Volatility in the Financial System: The implementation
of Basel Il and IAS 39". Finanzas & Desarrollo. Junio 2008. Pag. 31.

15



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

GRAFICO 2: TASAS DE INTERES REFERENCIALES DE BANCOS
CENTRALES SELECCIONADOS
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GRAFICO 3: PRECIOS INTERNACIONALES
DEL PETROLEO Y DEL TRIGO*
(En ddlares por barril y bushel, respectivamente)
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La crisis de las hipotecas subprime tuvo su epicentro
en Estados Unidos, pero otros paises con mercados
financieros altamente estructurados fueron afectados.
Los bancos centrales inyectaron liquidez para garantizar
el buen funcionamiento de los mercados monetarios
pero a costa de un menor flujo de recursos para el
financiamiento de los hogares y las empresas con
posibles repercusiones negativas sobre el consumo,
el crecimiento del producto y el empleo. El Banco de
la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) redujo
su tasa de referencia 225 puntos basicos (pb) en 2008
y el Banco Central Europeo (BCE) frené la subida
paulatina de su tasa de referencia que se observé
desde diciembre de 2005 (Grafico 2).

La necesidad de inyectar recursos a los mercados
financieros en las economias industrializadas redujo
las fuentes de financiamiento para los paises en vias
de desarrollo que, pese a tener una mayor capacidad
de resistencia para hacer frente a shocks externos
respecto a periodos anteriores, podrian ser vulnerables
ante la contraccion del crédito. Esto seria especialmente
importante en aquellos paises en los que el crecimiento
del crédito interno depende de fondos externos
(provenientes de instituciones de financiamiento o del
envio de remesas).

Durante el primer semestre de 2008 se registrdé un
incremento significativo y generalizado de la inflacion
que se constituyo en el principal problema a enfrentar
por los bancos centrales en los paises industrializados
y en las economias con mercados emergentes. Las
presiones inflacionarias fueron, en gran parte, resultado
de los mayores precios de varios productos basicos
entre los que se destacaron principalmente los de los
alimentos y del petroleo’ (Gréafico 3). Por esta razon
es probable que en el segundo semestre de 2008 el
FED se enfrente nuevamente al dilema de controlar
las presiones inflacionarias (aumento de las tasas de
interés) o evitar una mayor desaceleracién del
crecimiento econdémico (disminucion de las tasas de
interés).

' En las economias emergentes y en desarrollo el efecto de la inflacion se

transmite mas rapidamente a la poblacion debido a que los alimentos y
los combustibles ocupan un porcentaje mas alto de la canasta de consumo
que en los paises industrializados.
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Pese a la subida en los precios de los alimentos y la
energia, las economias con mercados emergentes
continuaron creciendo,? lo cual fue decisivo para que
las calificaciones de riesgo soberano se mantuvieran
estables para la mayoria de los paises de la region.
Fitch Ratings destacé el caso de Peru que obtuvo
grado de inversién tanto en moneda local como en
moneda extranjera debido al mejor desempefio de sus
finanzas publicas y de sus cuentas externas. En
consecuencia, Peru ocupé el segundo lugar después
de Chile. Por su parte, Brasil mejor6 su calificacion de
deuda en moneda local a BBB- y Bolivia mantuvo la
calificacion de julio de 2007 (Cuadro 1).°

Las economias emergentes mantuvieron una politica
de acumulacién de reservas internacionales que les
permiti6é fortalecer su capacidad para hacer frente a
eventuales choques externos. En el contexto
latinoamericano destacaron Bolivia, Pert y Paraguay.
1.2 PANORAMA NACIONAL

La economia boliviana continud creciendo y genero
un ambiente favorable para el desempefio del sistema
financiero. La principal preocupacion en el ambito
econdmico fue la inflacién y el BCB utilizé a las

operaciones de mercado abierto como principal
instrumento para mitigar sus efectos.

Durante el primer semestre de 2008 el PIB tuvo un
crecimiento de 6,5% impulsado principalmente por la
mineria que se vio favorecida por los precios
internacionales. Este sector creci6é 63% con relacion
a similar semestre del afo anterior y tuvo una incidencia
de 2,5 puntos porcentuales (pp) en el crecimiento del
producto (Grafico 4). La produccion de hidrocarburos

El crecimiento de las economias emergentes, a la par del desaceleramiento
de las economias avanzadas, hizo resurgir la "tesis del decoupling"; es
decir, que las economias emergentes no solo estarian mas preparadas
que en afios anteriores para soportar eventuales crisis en los paises
industrializados, sino que la dinamica de los mercados internos les permitiria
inclusive seguir creciendo. Sin embargo, los detractores de la "tesis del
decoupling" sefialan que los efectos de incrementos en los indices de
inflacion o la profundizacién de la desaceleracion econémica en los paises
industrializados podrian tener repercusiones adversas en las economias
emergentes en el largo plazo.

Por su parte, Moody's mantuvo la calificacién de Peru, Brasil y Colombia
en grado especulativo y otorg6 grado de inversion unicamente a Chile,
con una calificaciéon de A2.

CUADRO 1: CALIFICACIONES DE RIESGO SOBERANO

FITCH RATINGS MOODY'S*
Calificacion  Calificacion Calificacion  Calificacion
Pais enmoneda enmoneda Fecha enmoneda en moneda
local extranjera extranjera local
Chile A+ A may-08 A2 A1
Peru BBB BBB- abr-08 Ba1 Baa3
Brasil BBB- BBB- may-08 Ba1 Ba1
Colombia BBB- BB+ jun-07 Ba1 Baa3
Uruguay BB BB- jun-08 B1 B1
Venezuela BB- BB- oct-07 B2 B1
Argentina B RD feb-08 B3 B3
Bolivia B- B- jul-07 B3 B3
Ecuador CCcC oct-07 B3 -
FUENTE: Fitch Ratings, Moody's
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: * Se tomaron las calificaciones del Moody's al 18 de agosto de 2008.

GRAFICO 4: PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(Tasas de crecimiento con relacion a similar periodo
del afo previo, en porcentajes)
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GRAFICO 5: OMA SEGUN DENOMINACION
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y la construccion crecieron 6,8% y 9%, respectivamente.
La actividad agropecuaria presenté la mayor
participacion dentro el PIB y tuvo, pese a las pérdidas
ocasionadas por el fenbmeno de La Nifia, un
crecimiento de 2,3% en el primer semestre. Los
servicios financieros crecieron en 14,2% y tuvieron
una incidencia de 0,5pp en el crecimiento del PIB. El
Recuadro 2 resume los resultados de un estudio que
muestra que en el caso boliviano un mayor crecimiento
econémico promueve mayores niveles de
intermediacion financiera.

Durante el primer semestre de 2008 la inflacién continué
en ascenso y a junio de 2008 alcanzé una tasa
acumulada de 8,8%, mayor al 3,7% registrado en
similar periodo de 2007. El incremento de la inflacion
se explica principalmente por la subida de precios de
la energia y los alimentos a nivel internacional, las
presiones por oferta y demanda y las expectativas* de
los agentes econémicos.

Las OMA fueron el principal mecanismo de politica
monetaria utilizado por el BCB para controlar la inflacién.
En el primer semestre de 2008 las OMA registraron
un incremento cercano al 200% con relacién al mismo
periodo del afio anterior, lo cual significd una colocacion
de titulos publicos de Bs4.602 millones en Moneda
Nacional (MN), Bs4.742 millones en Unidades de
Fomento de Vivienda (UFV) y $us16 millones en
Moneda Extranjera (ME), total que equivale a $us1.500
millones en titulos publicos. Cabe sefialar que en el
primer semestre de 2008 la totalidad de los titulos en
ME, el 93% de los titulos en MN y el 98% de los titulos
en UFV fueron operaciones que efectud el BCB para
regular la liquidez de la economia (Gréfico 5).

El 57% de las OMA realizadas en el primer semestre
de 2008 correspondié a titulos en UFV. El BCB
incrementé la colocacion de estos titulos para incentivar
a las entidades financieras a ofrecer productos de
ahorro en esta unidad de cuenta de modo que el ahorro
del publico pueda protegerse de los efectos de la
inflacion. Esta politica tuvo resultados positivos puesto
que la participacion de los depésitos en UFV en las
entidades financieras en el total pasé de 3% a 13%
en los ultimos doce meses.

4 BCB. Informe de Politica Monetaria. Julio de 2008
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RECUADRO 2
La relacidn entre intermediacion financiera y crecimiento econémico

La relacién entre la actividad de intermediacion crediticia y el crecimiento econdmico ha sido ampliamente
estudiada y aun no existe un consenso respecto a la importancia que tiene el sistema financiero para
el crecimiento econdémico. Levine (1997) resume las conclusiones a las que llegan distintos autores:
por ejemplo, existen economistas que reconocen que el sistema financiero fue de vital importancia
durante el proceso de la industrializacion en Inglaterra (Bagehot y Hicks); Joseph Schumpeter sefal6
que los bancos, cuando funcionan bien, incentivan el desarrollo tecnologico al identificar y financiar
proyectos innovadores y mecanismos de produccién. En esta misma linea, los planteamientos de
McKinnon y Shaw destacan la capacidad que posee la actividad de intermediaciéon bancaria para
estimular la asignacion de recursos hacia aquellos sectores econémicos que poseen mayor atractivo
en cuanto a rentabilidad y a posibilidades de crecimiento. Existen otras visiones, como la de Robinson,
bajo las cuales el desarrollo econdmico crea una demanda de determinados tipos de mecanismos
financieros y el sistema financiero responde automaticamente frente a esa demanda. El trabajo de Levin
concluye que los sistemas financieros juegan un rol critico en estimular el crecimiento econémico.

Sin embargo, el autor sefiala que existen algunos economistas que no creen en la existencia de una
relacion importante entre la intermediacion financiera y el crecimiento. Lucas sostiene que los economistas
asignan una importancia excesiva a los factores financieros en el crecimiento econémico, en tanto que
muchas veces los economistas del desarrollo ni siquiera mencionan el papel del sistema financiero
(Chandavarkar). Por ejemplo, en una coleccion de ensayos preparados por "los pioneros de la economia
del desarrollo", incluidos tres ganadores del Premio Nobel, no se hace mencién alguna de los factores
financieros (Meir y Seers). Stern, en su analisis de la economia del desarrollo, no examina el sistema
financiero ni siquiera en la seccién en que enumera los temas que omite.

Diaz (2007), mediante un modelo de Vectores Autoregresivos (VAR) aplicado al periodo enero de 1999
a marzo de 2008, analizé la relacién entre el desarrollo del sistema bancario y el crecimiento econémico
en Bolivia. Como indicador del desarrollo del sistema bancario se utilizé la tasa de crecimiento del
financiamiento al sector privado otorgado por los bancos comerciales (gcar). Como indicadores del
crecimiento econémico se utilizaron la tasa de crecimiento del PIB sin los sectores de hidrocarburos
ni mineria (gpib) y la tasa de crecimiento de la formacién bruta de capital fijo (gfbcf).

De acuerdo con los resultados de las funciones impulso respuesta (Grafico), un shock (impulso) en el
crédito (gcar) genera una reaccion (respuesta) positiva e inmediata sobre la inversion (gfbcf) y el PIB
(gpib). Los efectos observados son estadisticamente significativos pero de corta duracion. De igual
manera, un shock sobre gpib tiene una respuesta significativa pero de corta duracion en gcar. Por su
parte, un shock en gfbcf tiene un efecto positivo y de mayor duracion sobre el crecimiento de la cartera
bruta.
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Funciones impulso respuesta
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Los resultados sugieren que el desarrollo del sistema financiero tendria un impacto econémicamente
significativo, pero de corta duracion sobre las tasas de crecimiento del producto y que las variaciones
en la inversion serian importantes para explicar el desenvolvimiento futuro de la actividad crediticia del
sistema bancario. Por lo tanto, los resultados sefialan que existiria un débil apoyo a la hipétesis de que
el desempefio del sistema bancario sea un sector lider en el proceso de crecimiento econémico.

Podrian hacerse algunas conjeturas al respecto. Se debe tener en cuenta que el crédito bancario en
las ultimas décadas se otorga a plazos cortos, lo que implicaria que probablemente se destine mayormente
a financiar capital de trabajo y no esté orientado a nuevas inversiones, que son las que realmente
incrementarian el PIB. Por otra parte, un bajo grado de competencia en el mercado bancario y menores
niveles de eficiencia podrian ser otros motivos por los cuales no se canaliza un importante flujo de
recursos hacia el sector productivo. El tamafio, la profundidad y el grado de sofisticacion del sistema
bancario tampoco serian suficientemente amplios como para tener un impacto significativo en el
crecimiento econémico.
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En octubre de 2007 el BCB empezé a vender titulos
publicos en MN y UFV directamente a personas
particulares y, a junio de 2008, colocé un total de Bs106
millones en MN y 58 millones en UFV (equivalentes a
Bs76 millones). Las tasas de los titulos en MN
estuvieron por encima de las ofrecidas por el sistema
financiero y en UFV; Unicamente en junio de 2008
estuvieron ligeramente por debajo de las
correspondientes al sistema financiero (Cuadro 2).

Las ventas directas de titulos se concentraron en los
plazos de 91 y 182 dias con el 40% y el 36% del total,
respectivamente. La tasa de interés para el plazo de
182 dias ascendié durante el mes de junio hasta
superar el 10%, lo cual hizo mas atractiva la inversiéon
en estos titulos que alcanzaron un maximo de Bs1,8
millones durante la segunda semana de dicho mes.
Por otro lado, los titulos en UFV estuvieron colocados
casi en su totalidad a 364 dias de plazo con tasas de
interés entre 0,2% y 2,3%.

El aumento gradual de las tasas de rendimiento de los
titulos publicos, el descenso de las tasas de interés
en Estados Unidos y la apreciacién del boliviano
generaron atractivos diferenciales de tasas para la
afluencia de capitales especulativos de corto plazo.
Para evitar estos efectos adversos el BCB mantuvo
vigente la tarifa de 1% por el servicio de transferencias
del exterior que se realiza a través del sistema
financiero.® La implementacion de esta medida fue
efectiva frente a la entrada de capitales especulativos
(Gréafico 6).

5 Mediante Resolucion de Directorio N° 152/2007 de 11 de diciembre de
2007 se establecio que para la gestion 2008 se mantuviera la tarifa de
1% para la transferencia de fondos del exterior para el sistema financiero.
Se excluyen: a) las operaciones a través del BCB para exportadores y
remesas iguales o menores a $us1.000 y b) las operaciones a través del
sistema financiero para el cuerpo diplomatico, agencias de cooperacion
y organismos internacionales.

CUADRO 2: TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADAS
DE TITULOS DE VENTA DIRECTA
Y DPF DEL SISTEMA FINANCIERO

(En porcentajes)
Moneda Nacional UFV
1a30dias 31a60dias 61a90dias 91a 180 dias 102360 | 1812360 3602720
dias dias dias
Venta Venta Venta Venta Venta Venta Venta
directa directa directa DPF directa DPF directa DPF directa DPF directa DPF
Oct-07 722 381 754 479 849 584 2,25 0,69
Nov-07 7,88 3,13 727 380 7,51 516 849 582 2,26 2,33
Dic-07 742 389 7,74 483 851 563 2,27 2,09
Ene-08| 749 415 7,80 531 852 582 2,26 1,89
Feb-08 748 380 7,83 500 860 6,09 224 135
Mar-08 740 428 784 540 858 6,25 1,95 1,26
Abr-08 753 427 804 534 875 6,82 1,08 0,82
May-08| 7,08 2,69 7,80 319 7,84 427 834 587 10,71 644 0,58 0,46
Jun-08| 744 237 7,88 275 827 427 979 560 11,09 627| 016 022 034 1.18
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
GRAFICO 6: TRANSFERENCIAS DE DIVISAS
DEL EXTERIOR DEL SISTEMA FINANCIERO
(En millones de ddlares)
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2. Intermediarios financieros
y sistema de pagos

21 SISTEMA FINANCIERO®

El sistema financiero mejoré su desempenrio con relacion
a gestiones anteriores, lo cual se reflej6 en los
indicadores de resultados y solvencia. El publico
privilegié los depdsitos en bolivianos y en UFV frente
al ddélar, como también los depdsitos mas liquidos en
lugar de los depdésitos a plazo. Estos ultimos mostraron
un ritmo de crecimiento menor que la cartera de
créditos. En el total, el mayor dinamismo de las
captaciones con respecto a las colocaciones consolidé
la tendencia creciente de las inversiones financieras
en linea con la politica monetaria contractiva del BCB.

El activo del sistema financiero crecié 26% con respecto
a junio de 2007. Su composicion siguié mostrando una
creciente participacion de las inversiones financieras.
La cartera bruta mantuvo su tendencia creciente (19%),
aunqgue aun por debajo del crecimiento de los depbsitos
(29%) y de las inversiones financieras (43%, Grafico 7).

Producto del importante crecimiento del ingreso nacional,
los depdsitos del sistema financiero ascendieron a
$us6.295 millones a junio de 2008, con aumentos
relativos mas importantes en la multibanca y en las
microfinancieras, con tasas de crecimiento de 32% y
48%, respectivamente. Los depositos en las mutuales
y entidades no bancarias de servicios diversos tuvieron
crecimientos anuales moderados (3% y 9%,
respectivamente) lo cual refleja las dificultades de
crecimiento de las entidades mas pequefas,
principalmente por la competencia que implica la incursion
de la banca en segmentos de mercado tradicionalmente
atendidos por las entidades no bancarias (Grafico 8).

8 Como sistema financiero se consideran la entidades de intermediacion

financieras autorizadas por la SBEF vigentes a junio de 2008. De acuerdo
con el segmento de mercado en que las entidades financieras se
especializan y su tamario, el informe clasifica al sistema financiero en
cuatro subsistemas: multibanca, mutuales, microfinancieras y entidades
no bancarias de servicios diversos.

GRAFICO 7: PRINCIPALES CUENTAS DEL ACTIVO
DEL SISTEMA FINANCIERO
(Tasas anuales de crecimiento, en porcentajes)
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GRAFICO 8: CRECIMIENTO ANUAL DE LOS DEPOSITOS
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GRAFICO 9: CARTERA Y DEPOSITOS
DEL SISTEMA FINANCIERO
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GRAFICO 10: CRECIMIENTO ANUAL DE LA CARTERA BRUTA
(En porcentajes)
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La composicion de los depédsitos continué cambiando
a favor de depoésitos con mayores propiedades de
liquidez, es decir vista y caja de ahorro (Grafico 9). La
mayor preferencia del publico hacia estos depositos
responderia, probablemente, a una mayor incertidumbre
sobre la evolucion futura de los precios clave en la
economia. A su vez, esta preferencia explicaria, en
parte, la persistencia de los elevados niveles de liquidez
en las entidades financieras.

La apreciacién del boliviano frente al délar y los mayores
niveles de inflacion también incidieron en las decisiones
del publico al momento de elegir la denominacion de
sus depositos pues se mostré una marcada preferencia
por efectuar depésitos en MN y UFV. La elevada tasa
de crecimiento de los depositos en UFV refleja la
demanda del publico por esta alternativa de ahorro
para protegerse de la inflacion.

El indice de dolarizacion de los depédsitos a nivel
agregado fue de 53% y por tipo de dep6sito se observo
la disminucién de los depésitos a la vista y en cajas
de ahorro en ME. Los DPF constituidos en plazos
comprendidos entre 91 y 180 dias presentaron el
menor indice de dolarizacion (57%) y aquellos
constituidos a mas de un afio mostraron el mayor
(81%).

La cartera bruta crecié mas de 20% en los ultimos
doce meses y alcanzo6 a $us4.612 millones. Destaco
el comportamiento del subsistema de microfinancieras,
cuya cartera tuvo un crecimiento anual de 45% (Grafico
10).

El Recuadro 3 muestra los principales indicadores de
profundizacion financiera.
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RECUADRO 3
Profundizacion financiera en 2007

La profundizacién financiera, medida como la relacion cartera/PIB y dep6sitos/PIB, mostré una mejoria
con relacién a diciembre 2006. Los depésitos como porcentaje del PIB se incrementaron mas de 2pp
entre 2006 y 2007, mientras que los créditos disminuyeron 0,4pp debido a la mayor proporcién de
recursos destinados a inversiones financieras en lugar de cartera de créditos en el sistema financiero.

El depésito promedio por habitante subio de $us443 a $us544. Ademas, el crédito promedio por habitante
se incrementd en $us53 dolares, lo que representa un aumento de 14%. Por consiguiente, la cobertura
del sistema financiero registr6é importantes incrementos entre 2006 y 2007. La intensidad de uso medida
a través de los depositos otorgados por cada 100 mil personas subié en mas de 25%, mientras los
créditos por cada 100 mil habitantes aumentaron en casi $us6.000. Facilitaron este proceso el mayor
numero de agencias y sucursales de las entidades financieras y una mayor cantidad de cajeros
automaticos. Asimismo, varias entidades fortalecieron sus sistemas informaticos y tecnolégicos, lo cual
también coadyuva a lograr mejores indices de bancarizacién.

Estos indicadores reflejan un incremento de la bancarizacién en el pais que, sin embargo, aun es bajo
si se lo compara con otros paises de Latinoamérica. Segun datos de la Federacién Latinoamericana
de Bancos (FELABAN) correspondientes a los sistemas bancarios de Latinoamérica, a mayo de 2008
los créditos concedidos por la banca boliviana habrian alcanzado a 20% del PIB, proporcion bastante
inferior al promedio de los paises latinoamericanos (37%).

Indicadores de profundizacion, Cartera bruta / PIB
cobertura e intensidad de uso (En porcentajes)
del sistema financiero

PROFUNDIZACION (%) o 5
2006 2007 w4
Depésitos / PIB 36,9 39,3
Créditos / PIB 31,4 31,1 100 +
Diferencial (pp) 5,5 8,2 4
COBERTURA ($us) 60 -
2006 2007
Depésitos / habitantes 443,3 543,8 407
Créditos / habitantes 375,8 428,5 20 A
INTENSIDAD DE USO ($us) 0 —— —— —
< < D 14 14 (7] < >
_ - 2006 2007 823%228855‘5%%
Depositos / 100 mil habitantes 42.681,3 53.437,7 g 5 Z = < @ 3 £ 23 3 % 5
Créditos / 100 mil habitantes  36.174,1 42.110,2 o ) 'g 2 3 S ES
(@] [0} d z
FUENTE: INE y SBEF FUENTE: FELABAN
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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Entre junio de 2007 y junio de 2008 la tasa efectiva
activa en ME disminuyé en 70 pb, mientras que la tasa
efectiva pasiva mantuvo una tendencia creciente para
estimular las captaciones en esta moneda en linea
con la politica de tasas de interés de las OMA del BCB.
Aunque la tasa activa en MN aument6 a doce meses
194 pb, en el primer semestre de 2008 su tendencia
fue decreciente (Grafico 11).

En el dltimo afio las tasas pasivas efectivas en ME
aumentaron 96pb, mientras que para MN no cambiaron
significativamente. La tasa pasiva para UFV disminuyé
en 34pb debido a la mayor demanda por depésitos en
esta denominacioén.

Con relacion a los demas componentes del activo, las
inversiones financieras se incrementaron 43% y su
participacién aumento 4pp en el activo del sistema en
los ultimos doce meses. Alrededor del 50% de las
inversiones financieras se destind a titulos publicos
de regulacion monetaria del BCB (Grafico 12).

En contraparte, la proporcién de las inversiones
financieras destinada a titulos de entidades financieras
del pais y del exterior disminuy6 en 20pp con respecto
a junio de 2007.

Las utilidades anualizadas del sistema financiero a
junio de 2008 alcanzaron a $us116 millones, lo cual
significé un crecimiento anual de 35%. El 85% de las
utilidades correspondié a la multibanca, con utilidades
que alcanzaron $us98 millones (Grafico 13).

Las microfinancieras cerraron el primer semestre de
2008 con un nivel de utilidades anualizado equivalente
a $us13,1 millones y un ROE de 11,2%, originados
principalmente en los ingresos generados por sus
colocaciones crediticias. A pesar de la buena
performance de este subsistema, el incremento de los
gastos administrativos (41% en doce meses) redujo
el nivel de utilidades con respecto al alcanzado en
junio de la gestion anterior en 5,8%.

Por su parte, la rentabilidad del grupo de mutuales de
ahorro y crédito, medida a través del ROE, fue 3,5%.
La rentabilidad se redujo debido a menores ingresos
generados por su portafolio de créditos. Sin embargo,
el subsistema logré cubrir el incremento en los gastos
generados por exposicion a la inflacién y en los gastos
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administrativos, los mas importantes en este grupo de
entidades. Estos resultados muestran las dificultades
de las mutuales para adaptarse a un ambiente
cambiante en la intermediacion, en el cual su nicho
natural de mercado también esta siendo atendido por
las entidades bancarias. En el mercado de depdsitos
el subsistema de mutuales aun no asimila los cambios
en la oferta y existe un rezago tecnologico que no le
permite ampliar los productos y servicios que pueden
ofrecer a la poblacion.

El grupo de las entidades no bancarias de servicios
diversos, compuesto principalmente por cooperativas
reguladas por la SBEF, también cerré el primer semestre
con una utilidad anualizada positiva equivalente a
$us2,4 millones y un ROE de 3,53%. Al igual que las
mutuales, las cooperativas mas pequefias presentaron
dificultades para generar ingresos, pero en conjunto
lograron cubrir sus principales gastos.

Los resultados de gestidn obtenidos por el sistema
financiero derivaron de un incremento en los ingresos
financieros de $us165 millones (32%) en el tltimo afio:
la cartera contribuyé en $us121 millones y las
inversiones financieras en $us41 millones (Grafico 14).

El incremento de mas de $us110 millones en los
ingresos operativos en el ultimo afio también impacté
positivamente en el resultado de gestién y permitio
atenuar el incremento de los gastos experimentados
por exposicion a la inflacion ($us115 millones) y de los
gastos administrativos ($us99 millones de aumento en
un afo). Estos mayores egresos significaron que la
rentabilidad, medida a través del ROE, no aumente
significativamente pese a la presencia de mayores
ingresos. Entre junio de 2007 y junio de 2008 el ROE
paso6 de 14,1% a 14,6%.

Todos los subsistemas presentaron un Coeficiente de
Adecuacién Patrimonial (CAP) por encima del
minimo que establece la norma (10%). Las entidades
microfinancieras presentaron el mayor incremento,
de 11,4% a 12,6% en un afio. El CAP del subsistema
de mutuales estuvo 27pp por encima del CAP del
sistema financiero (15,3%) y fue el mas alto entre los
subsistemas, lo cual refleja la liquidez existente y la
dificultad para incrementar la cartera de créditos
(Cuadro 3).

GRAFICO 14: ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS FINANCIEROS
(En porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:

SBEF
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 3: COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL

(En porcentajes)

Jun-07 Jun-08
Multibanca 13,3 14,1
Mutuales 42,4 42,6
Microfinancieras 11,4 12,6
Ent@gdes po bancarias de 19,8 20.9
servicios diversos
Sistema financiero 14,6 15,3

FUENTE:
ELABORACION:

SBEF
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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CUADRO 4: AHORRO FINANCIERO
(En millones de délares y porcentajes)

jun-07 % jun-08 %
AHORRO EN ELSISTEMA FINANCIERO 4.628 58 6.066 57
Bancos (1) 3.246 70 4.384 72
Entidades no bancarias 1.382 30 1.682 28
AHORRO INSTITUCIONAL 3.332 42 4.488 43
Cartera FCI (2) 2558 77 3428 76
Cartera SAFI 374 11 565 13
Cartera Seguros 400 12 495 11
TOTAL AHORRO FINANCIERO 7.960 100 10.554 100
FUENTE: SBEF y Superintendencia de Pensiones, valores y Seguros (SPVS)
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTAS: (1) No incluye DPF de los intermediarios institucionales

(2) No incluye cuotas en los fondos de inversion

CUADRO 5: INVERSIONES POR TIPO DE INSTRUMENTO
(En millones de délares y porcentajes)

Seguros
FCI persf?nales y Fizcsrt:dl:‘e Total
generales
Millones de % Millones % Millones de: % Millones de %
$us de $us $us $us

Acciones 1 0 4 1 1 0 7 0
Bonos de largo plazo 247 7 47 9 9 2 303 7
Bonos y Letras del TGN 2.490 73 359 73 189 33 3.038 68
Cupones 0 0 14 3 1 0 15 0
Depésitos a plazo fijo 465 14 51 10 200 35 717 16
Pagarés bursatiles 0 0 1 0 0 0 1 0
Liquidez y otros 224 7 18 4 165 29 407 9
Cartera total 3.428 100 495 100 565 100 4.488 100
FUENTE: SPVS
ELABORACION:  BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 15: TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO
A 30 DIiAS PARA DPF Y FONDOS DE INVERSION
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2.2 OTROS INTERMEDIARIOS
INSTITUCIONALES’

El ahorro de los intermediarios institucionales tuvo un
crecimiento importante, aunque sus inversiones
continuaron concentradas en pocos instrumentos.
Con respecto al sistema financiero, los fondos de
inversion mostraron una mayor dinamica en la
captacion de recursos con tasas de rendimiento mas
atractivas.

Al cierre del primer semestre de 2008 las captaciones
de los intermediarios institucionales alcanzaron a
$us4.488 millones, con un crecimiento de 35% con
respecto a similar periodo de la gestién 2007. El ahorro
en el FCI constituye la mayor proporcién del ahorro
institucional (76%), pero en los ultimos doce meses
los fondos de inversién administrados por las SAFI
registraron el mayor crecimiento (51%). El ahorro
institucional y el ahorro financiero alcanzaron un total
de $us10.554 millones (Cuadro 4).

Las inversiones de los intermediarios institucionales
continuaron concentradas en valores publicos (68%)
y s6lo 7% del total se concentr6 en empresas
privadas no financieras, lo cual equivale
aproximadamente a 7% del monto financiado a las
empresas por las entidades bancarias y no bancarias
(Cuadro 5).

Los fondos de inversién se constituyeron en una
atractiva opcién para los ahorristas, puesto que su
tasa rendimiento al cierre del primer semestre de
2008 supero a las tasas efectivas de los DPF en MN
y ME (Grafico 15). Las tasas de rendimiento en MN
de los fondos de inversién fueron mayores a las del
sistema financiero pese a su volatilidad. La tasa de
rendimiento para DPF en ME fue mas estable, pero
los fondos de inversion ofrecieron una rentabilidad
que alcanzé a 8% al cierre del primer semestre de
2008.

7 Se consideran intermediarios institucionales al Fondo de Capitalizacién

Individual (FCI) de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP),
las empresas de seguros personales y generales y los fondos de inversion
administrados por las Sociedades de Administradoras de Fondos de
Inversion (SAFI).
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23 MERCADO DE CAPITALES

Las transacciones en la BBV continuaron concentradas
en las operaciones de renta fija, principalmente aquellas
vinculadas con la negociacion de titulos emitidos por
el sector publico. Los titulos emitidos por el sector
privado que se transaron en mayor medida fueron los
DPF de las entidades financieras, que presentaron
una tendencia creciente de su rendimiento lo cual
reflejé el aumento en la demanda por liquidez de los
agentes econoémicos que participan en el mercado
bursatil.

El valor de las transacciones en la BBV durante el
primer semestre del 2008 fue superior a los observados
en similares periodos de 2007 y 2006. La estructura
de los instrumentos negociados no cambié
sustancialmente debido a que alrededor del 97% de
los valores fue de renta fija. Pese a que los instrumentos
de renta variable mostraron un crecimiento relativo
significativo, so6lo representaron una pequefia parte
del total de transacciones (3%). Las operaciones con
instrumentos de renta variable se incrementaron por
un mayor volumen de acciones ordinarias transadas
(Grafico 16). Sin embargo, solo cinco emisores (de 82
en toda la Bolsa) fueron responsables de este mayor
movimiento, aspecto que refleja el aun incipiente nivel
de financiamiento del mercado de capitales al sector
empresarial privado.

Como se menciond, los valores de renta fija emitidos
por el sector publico participaron en la mayor parte de
las transacciones de la BBV (71%). Los instrumentos
privados de mayor negociacion fueron los DPF de las
entidades financieras (Gréfico 17).

El rendimiento promedio de la negociacion de los DPF
mostré una tendencia creciente, en especial en aquellos
correspondientes a plazos de vencimiento entre 361
dias y 540 dias (Grafico 18). El creciente rendimiento
esperado por los inversionistas que adquirieron los
DPF de entidades financieras con la caracteristica de
un mayor premio relativo para valores de mas largo
plazo reflejo las necesidades de liquidez de los agentes
econdmicos tenedores de estos instrumentos, los
cuales tuvieron que ser negociados a un mayor
descuento con la consiguiente mayor rentabilidad para
el inversionista.

GRAFICO 16: EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES
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GRAFICO 17: ESTRUCTURA DE LOS INSTRUMENTOS
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24 SISTEMA DE PAGOS

El valor procesado en los sistemas de pagos vigilados
por el BCB durante el primer semestre de 2008
represento 1,1 veces el PIB estimado para la gestion.
Los indicadores analizados muestran su importancia
sistémica y riesgos de liquidacion acotados.

En el ambito de la funcion de vigilancia del sistema de
pagos, uno de los aspectos mas importantes para
instrumentarla es identificar los sistemas de pagos que
son sistémicamente importantes. De acuerdo con el
Banco de Pagos Internacionales un sistema de pagos
reviste importancia sistémica cuando, en el caso de
no estar suficientemente protegido contra riesgos, los
problemas que llegasen a presentarse en él pudieran
detonar o transmitir mayores efectos negativos entre
los participantes o en el conjunto del sector financiero.

En consecuencia, la importancia sistémica esta
determinada principalmente por el tamafio o naturaleza
de los pagos individuales o su valor agregado. No
obstante, los sistemas en los que los importes que se
procesan son pequefios pero el nimero de operaciones
es muy elevado y/o que procesan pagos realizados
con instrumentos que no pueden tratarse por ningun
otro sistema, revisten importancia sistémica pues su
falla puede desencadenar un riesgo generalizado.

En este entendido los criterios que utiliza el BCB para
ejercer la vigilancia son:

a. Que una alteracion en el sistema o en sus
componentes pueda perturbar o transmitir sus
efectos negativos entre los participantes, principio
bajo el cual se monitorea a las camaras de
compensacién de cheques y de transferencias
electrénicas.

b. Que el sistema pueda crear o transmitir riesgos en
otro sistema de pagos o en el conjunto del sistema
financiero, bajo el cual se encuentra el monitoreo y
el seguimiento a la camara de compensacion de
valores administrada por la Entidad de Depdsito de
Valores (EDV).

c. Que la cuantia o la naturaleza de los pagos
considerados individualmente o por su valor
agregado sean significativos para el sistema
financiero, es el caso del Sistema de Pagos de Alto
Valor (SIPAV) administrado por el BCB.

d. Que el sistema sea el Unico disponible para procesar
un instrumento de pago.
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2.4.1 Valor transado en los sistemas de pagos
con respecto al PIB

El valor procesado por los sistemas de pago vigilados
por el BCB en el primer semestre de 2008 fue mayor
al PIB estimado para la gestién 2008. El sistema mas
importante fue el SIPAV, que movilizé un valor
equivalente al 67% del PIB® (Cuadro 6).

2.4.2 Indice de Rotacién de Depésitos (IRD)
Como otro indicador de la importancia del sistema de
pagos se ha calculado el numero de veces que el
dinero bancario (entendido como los depésitos en el
sistema financiero) se mueve en un periodo
determinado para financiar el flujo de los pagos de la
economia. Los resultados muestran que el dinero
bancario se movi6 alrededor de 3 veces a través de
los sistemas de pagos mas importantes en el primer
semestre de 2008. El sistema de mayor significacion
fue el SIPAYV, en el cual se registré un IRD de 1,8. Los
indices crecientes en los restantes sistemas de pagos
muestran también la importancia que han adquirido
otros instrumentos de pago y sistemas de
procesamiento (Cuadro 7).

2.4.3 Indice de Penetracién de Mercado (IPM)

Este indicador mide la importancia relativa de un
sistema de pagos particular y la del conjunto del sistema
de pagos. Es generalmente utilizado en el mercado
de los pagos de bajo valor, puesto que el de alto valor
es, por definicion, de importancia sistémica.

En paises donde la mayor parte de los pagos de bajo
valor son procesados mediante el uso del cheque,
como es el caso de Bolivia, un fallo en este sistema
resultaria altamente riesgoso, ya que no existen medios
alternativos para canalizar este tipo de pagos. Por lo
tanto, las fallas en el disefio y la operativa de un sistema
de pagos de bajo valor, Unico o muy utilizado en el
pais podrian repercutir negativamente en la confianza
del publico en dicho sistema y, en ultima instancia,
debilitar la confianza en el sistema financiero y en la
MN.

8  Los datos del PIB utilizados fueron proyectados para 2008.

CUADRO 6: VALOR PROCESADO EN LOS SISTEMAS
DE PAGOS RESPECTO AL PIB
(Calculado con relacién a cifras acumuladas
a junio de cada aio)

2005 2006 2007 2008

SIPAV 0,44 0,58 0,60 0,67
ccc 0,28 0,25 0,27 0,29
EDV 0,00 0,02 0,10 0,11
ACH 0,01 0,03
SP 0,73 0,85 0,98 1,09

FUENTE: BCB, Administradora de Camaras de Compensacion y Liquidacion
(ACCL)y EDV

BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CCC: Camara de Compensacion de Cheques

ACH: Automated Clearing House

SP:  Sistemas de Pagos

ELABORACION:
NOTAS:

CUADRO 7: INDICE DE ROTACION DE DEPOSITOS
(Calculado sobre cifras de acumuladas
a junio de cada ano)

Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08
SIPAV 1,25 1,87 1,67 1,80
CcccC 0,80 0,82 0,75 0,77
EDV 0,00 0,05 0,29 0,30
ACH 0,03 0,08
SP 2,05 2,74 2,74 2,95

FUENTE:
Elaboracion:

BCB, ACCLy EDV
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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CUADRO 8: INDICE DE PENETRACION
DE MERCADO
(Calculado sobre cifras acumuladas
a junio de cada ano)

Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08

CCC 100 100 99 97

ACH 0 0 1 3
FUENTE: BCB - ACCL

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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Por lo mencionado se establece que un sistema con
un alto grado de penetracion en el mercado, indicado
por una cuota de mercado superior al 75%° del mercado
de pagos correspondiente, es sistémicamente
importante. El IPM se calcula en funcién al ratio de
volumen de operaciones del sistema entre el total de
las operaciones de todos los sistemas.

PM=—29" +100

i VOi
i=1

Donde:

VOi = Volumen de las operaciones del sistema i

La CCC es el sistema de mayor importancia sistémica
pues concentra el mayor volumen de operaciones del
sistema de pagos de bajo valor. Adicionalmente, este
sistema canalizé la liquidacién de las operaciones
realizadas con tarjetas y con valores en una proporcion
importante antes de la puesta en funcionamiento del
SIPAV y de la EDV." Actualmente, algunas de las
obligaciones generadas por la transaccion y
compensacion en estos sistemas se pueden liquidar
con cheques pero se antepone la liquidacion mediante
ordenes de transferencia electrénica (Cuadro 8).

2.4.4 indice de Riesgo de Liquidacién (IRL)

Las dilaciones o incumplimientos en un sistema de
pagos especifico tendran efectos sistémicos si los
riesgos potenciales que implican son suficientes para
entrabar o detener los pagos en otros sistemas. Una
aproximacion para medir esta capacidad esta dada
por la relacion entre los importes procesados mediante
un sistema particular y los procesados a través del
sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR)
o de alto valor correspondiente, es decir, por el SIPAV.

L=— YA 00
VALBTR
Donde:
VA = Valor de las operaciones del sistema i
VALBTR = valor de las operaciones LBTR

El porcentaje de cuota de mercado es establecido por el Departamento
de Sistema de Pagos del BCB sobre la base de indices de vigilancia
utilizados por el Banco Central Europeo.

La EDV realiza la compensacion y liquidacién de transacciones con valores
desmaterializados como actividad complementaria a la de custodia y
registro de este tipo de valores.
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Como referencia se considera que debe prestarse
especial atencién a aquellos sistemas que procesan
mas del 10 % del valor agregado del sistema LBTR,
casos que alcanzan a las camaras que vigila el BCB.

En el Cuadro 9 se muestran los indices calculados

para cada uno de los sistemas que estan alcanzados CUADRO 9: INDICE DE RIESGO DE LIQUIDACION
por la vigilancia del BCB. Se destaca la importancia (Calculado sobre cifras acumuladas a junio de cada ario)
del sistema de compensacién de cheques que se CCC EDV ACH
gestiona a través de la CCC que aunque se presenta Jun-05 63,7 02

critico desde el punto de vista del riesgo de liquidez, ‘J’E:gs 32"7’ 13? -
las garantias con las que opera mitigan por completo Jun-08 42:8 16:7 4:6
este riesgo. FUENTE: BCB - ACCL

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

Asimismo, el sistema de compensacion de
transacciones con valores fue adquiriendo mayor
importancia en las dos ultimas gestiones y por ello se
han tomado acciones tendientes a introducir medidas
de control de riesgo de liquidacién a objeto de evitar
que una falla en este sistema pueda ser transmitida
al resto del sistema y provoque un riesgo sistémico.
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3. Deudores del sistema
financiero

El crecimiento del endeudamiento de las
microempresas fue un hecho destacable durante el
primer semestre de 2008 y el de los hogares respondié
principalmente a la dinamica del crédito hipotecario
de vivienda. El endeudamiento del sector publico con
el sistema financiero continué aumentando dado el
alto nivel de liquidez del sistema.

3.1 EMPRESAS"

Al cierre del primer semestre de 2008, el endeudamiento GRAFICO 19: ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS
de las empresas con el sistema financiero -su principal CON EL SISTEMA FINANCIERO

. . . 25 1 3.400
acreedor- alcanz6 a $us3.199 millones (comercial
$us2.097 millones y microcrédito $us1.102 millones, 207 T2 de 3.200

Grafico 19). El comercio y la industria manufacturera 15 1 crecimiento

aumentaron su endeudamiento con el sistema
financiero pues concentraron mas del 50% de la cartera
empresarial, impulsados por los buenos resultados de
la actividad en estos sectores en 2008. La industria
manufacturera fue el segundo rubro con mayor
incidencia (0,77pp) en el crecimiento del PIB y el
comercio tuvo una incidencia de 0,37pp, situandose

3.000

==Endeudamiento

2.800

2.600

2.400

Tasade crecimiento anual en %
Nivel de endeudamiento
(Millones de ddlares)

2.200

2.000

.. - N o o < S O W © © N~ N~ ©

en el sexto lugar dentro de las actividades de mayor 3 % P S A A A S

incidencia en el crecimiento del PIB. cETEETEESEE SR SRS
FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
Fue destacable el crecimiento sostenido de

endeudamiento de las microempresas, situacion que
influy6é en su mayor participacioén en el endeudamiento
total de las empresas con el sistema financiero (29%
a junio de 2008). Durante el primer semestre de 2008
la tasa de crecimiento promedio fue de 45% frente a

" En esta seccién se considerd que el endeudamiento de las empresas con
el sistema financiero regulado esta representado por el total de la cartera
comercial y de microcrédito.
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GRAFICO 20: ENDEUDAMIENTO DE LAS MICROEMPRESAS
(Tasas anuales de crecimiento, en porcentajes)
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GRAFICO 21: TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES
DEL MICROCREDITO POR DESTINO

(En porcentajes)
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22% y 26% en similares periodos de 2007 y 20086,
respectivamente (Grafico 20). El financiamiento a este
segmento de empresas fue otorgado principalmente
por las entidades especializadas en este rubro,' las
cuales incrementaron su cartera en 63% en el primer
semestre frente a 37% en similar periodo de 2007.

El mayor dinamismo del financiamiento otorgado a la
microempresa correspondié a las actividades de
industria manufacturera y construccién, lo cual se
reflejé en una mayor participacion de ambos rubros
dentro de la cartera microcrediticia del sistema
financiero (Grafico 21)."® Por su parte, la estructura
del crédito comercial registré una mayor participacion
de los servicios y una reduccién de la contribucion del
sector primario en 1,6 pp."

El crecimiento de la cartera en las microfinancieras
privadas no fue afectado por las operaciones del Banco
de Desarrollo Productivo (BDP) debido a que el
financiamiento de este banco llega a regiones que no
son atendidas por las microfinancieras tradicionales
(Recuadro 4).

2 Ajunio de 2008 estas entidades concentraron el 81,5% de la cartera de
microcrédito del sistema financiero.

3" La industria manufacturera incrementé su participacion dentro de la cartera
del microcrédito en 1,6pp y la construccion lo hizo en 1,4pp.

4 El sector primario esta constituido por el sector agropecuario (agricultura,
ganaderia, caza, pesca y silvicultura).
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RECUADRO 4
Apoyo del BDP

El Decreto Supremo N° 28999 de 1 de enero de 2007 dispuso la adecuacion institucional de NAFIBO
SAM a Banco de Desarrollo Productivo SAM como banco de segundo piso. También opera como fiduciario,
administrador de patrimonios autonomos y activos financieros de programas especiales y como titularizador.

Como fiduciario administra distintos mandatos gubernamentales cuyos recursos estan destinados al
sector productivo, financiero y exportador. El principal fideicomiso que administra es el Fondo de Desarrollo
Productivo (FDP) que tiene el objetivo de fomentar el desarrollo productivo con créditos a sectores de
micro, pequefio y mediano productores.

La cartera del FDP se incrementé de $us73 millones en diciembre de 2007 a $us93 millones en junio
de 2008. El mayor apoyo del FDP se concentr6é en pequefos productores dedicados a la elaboracion
de alimentos, al sector textil y, con menores préstamos, a la manufactura en madera y artesanias.

FDP: Evolucién de la cartera
(En millones de $us)

FDP: Estructura de la cartera
(En porcentajes)

Chuquisaca
Pando Potosi 6%
2% 3%
Tarija
4%

70 ~
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50 4

M Alimentos
0 u Textiles
30 4 Maderas

B Artesanias
20 A Ctros

Cochabamba
14%

dic-07 jun-08
FUENTE: BDP

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

Los préstamos se concentraron en los departamentos del eje central y se destacé la participacion de
Beni debido a que esta regién no cuenta con elevado financiamiento de las entidades financieras privadas.
Es importante remarcar que la mayoria de las colocaciones con recursos del FDP se canalizaron hacia
productores que no desempefian su actividad en las capitales de departamento sino en las provincias.

A su vez, se privilegio el financiamiento para capital de inversion.

FDP: Estructura por seccion
de departamento (En porcentajes)

Capitales de
departamento
22%

Provincias
78%

FDP: Estructura por tipo

de financiamiento (En porcentajes)

Capital de
operaciones
29%

FUENTE: BDP
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

La caracteristica principal del microcrédito otorgado por el FDP es que llega a sectores y regiones no
atendidos por el sistema financiero tradicional como los micro y pequefios productores de las provincias.
Ademas, ofrece la posibilidad de acceso a financiamiento no sélo de corto plazo o para capital de
operaciones, sino también para capital de inversiéon en operaciones de mas largo plazo destinadas a
la adquisicién de maquinaria, equipo e infraestructura.
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El costo del financiamiento empresarial tuvo un
comportamiento diferenciado por tipo de crédito. A
junio de 2008 las tasas (ME y MN) para el crédito
comercial aumentaron con respecto a similar periodo
en 2007, mientras que el dinamismo del microcrédito
fue acompafiado de una reduccion en su costo pues
en el segundo trimestre de 2008 se revirtid la
tendencia creciente de la tasa activa en ME que se
habia observado desde el tercer trimestre de 2007
(Grafico 22).

Pese a la restriccidn crediticia en los mercados
internacionales, a marzo de 2008 el saldo de la
deuda externa privada del sector no financiero'
registr6 un crecimiento anual de 8% y el saldo
representd 94% del endeudamiento empresarial a
través del sistema financiero. EI 84% de este
endeudamiento con el exterior fue de largo plazo.

El 53% de la deuda externa privada del sector no
financiero se concentrd en el sector de petréleo y
gas. Esta participacion, sin embargo, se redujo en
los ultimos afos debido al contexto internacional
favorable para el precio de las materias primas que
incidi6 en el mayor endeudamiento externo del sector
minero que alcanz6 $us951 millones a marzo de
2008 (31% de la deuda externa del sector no
financiero). Lo anterior refleja el hecho que el
financiamiento de las inversiones en estos sectores
intensivos en capital ocurre preferentemente a través
del endeudamiento externo o la emisién de valores.
En cambio, el endeudamiento de los sectores de
industria y comercio que son los mas importantes
dentro de la cartera del sistema financiero nacional,
mantuvo su tendencia decreciente observada desde
marzo 2006 y represento 5% de la deuda externa
privada ($us157 millones). Este aspecto muestra la
relativa baja accesibilidad del empresariado nacional
a los mercados financieros internacionales (Grafico
23).

El endeudamiento de las empresas no financieras a
través de la emision de titulos en la BBV represento
el 12% del financiamiento concedido por el sistema

5 A marzo de 2008 la deuda del sector no financiero represento el 93,5%
de la deuda externa privada.
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GRAFICO 22: TASAS DE INTERES PARA EL CREDITO
A LAS EMPRESAS
(En porcentajes)
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GRAFICO 23: DEUDA EXTERNA PRIVADA
DEL SECTOR NO FINANCIERO POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(En millones de délares)
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de intermediacion financiera, lo cual confirma que el
mercado de capitales en Bolivia alin no se constituye
en una alternativa de financiamiento muy utilizada por
el sector privado. El endeudamiento de los valores de
largo plazo represent6 el 96% de la deuda por emision
total y se concentrd en las empresas eléctricas.

Las empresas no financieras que cotizan en la BBV y
tienen acceso al mercado de capitales mostraron
menores niveles de apalancamiento y de participacion
de préstamos bancarios, particularmente aquellas
dedicadas a la actividad de servicios y electricidad.
(Grafico 24).

3.2 HOGARES™

La generacion de mayores ingresos en la economia,
derivada de la actividad econ6mica y del flujo de
remesas familiares de los ultimos afios, determind un
escenario propicio para el endeudamiento de los
hogares (Gréfico 25).

En los ultimos afos el endeudamiento para consumo
y vivienda aumenté, lo cual generé una mayor
exposicion del sistema financiero con los hogares."’
La participacién del endeudamiento por consumo en
el endeudamiento total de los hogares es de 32%, el
nivel mas alto de la década por lo que el riesgo de
crédito de los hogares esta cada vez mas ligado a los
riesgos propios de esta modalidad de crédito (Gréfico
26). A diferencia del crédito hipotecario, que se
caracteriza por tener garantias reales, mayores montos
promedio y maduracion, el crédito de consumo presenta
bajos niveles de colateral que lo respalden en caso de
incumplimiento.

Pese al incremento de la participacion del
endeudamiento por consumo en el total, su ritmo de
crecimiento continué disminuyendo desde el

6 La deuda de los hogares corresponde a la cartera hipotecaria y la de
consumo.

En los ultimos tres afos las carteras de consumo e hipotecaria de vivienda
-de forma conjunta- representaron en promedio 31,3% del total de la
cartera del sistema financiero, mientras que entre 2001 y 2005 este
porcentaje fue de 26,2%.
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GRAFICO 24: CARGA DE LA DEUDA DEL SECTOR EMPRESAS
QUE COTIZAN EN BOLSA
(En porcentajes)
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GRAFICO 25: INGRESO PROMEDIO MENSUAL EN LA
OCUPACION PRINCIPAL Y TASA DE CRECIMIENTO DEL
CONSUMO PRIVADO
(En bolivianos y porcentajes)
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NOTA: El ingreso promedio mensual en la ocupacion principal de 2004
corresponde a la Encuesta Continua de Hogares realizada entre
noviembre de 2003 y octubre de 2004.

Los ingresos promedio mensuales de 2006 y 2007 fueron calculados
a partir de la informacion de las Encuestas de Hogares 2006 y 2007

y deben ser considerados como datos preliminares.

GRAFICO 26: COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO
DE LOS HOGARES
(En porcentajes)
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GRAFICO 27: CRECIMIENTO ANUAL DEL ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO DE LOS HOGARES POR TIPO DE CREDITO
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GRAFICO 28: INGRESO PRIVADO Y COSTO DE LA
CONSTRUCCION
21 1 (Tasas de crecimiento, en porcentajes)
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segundo semestre de 2007 (Grafico 27). Este
comportamiento podria responder a que el segmento
con menor probabilidad de incumplimiento ya estaria
atendido por el mercado, lo cual estaria impulsando
a las entidades financieras a una penetracién mas
cautelosa. Asimismo, los hogares podrian estar
cambiado sus patrones de consumo favoreciendo la
compra de bienes basicos antes que productos
suntuarios debido a la inflacién.

A partir de la Encuesta de Hogares 2007 del INE (EH
2007) se estim6 que en 2007 1,2% de la poblacion
mayor de 18 afios realizaba pagos correspondientes
a cuotas de créditos de consumo (0,9%) o uso de
tarjetas de crédito (0,3%). De esta poblacion, el 97%
se hallaba en el cuarto o quinto quintil de mayor
ingreso, lo cual refleja la poca accesibilidad de las
personas de bajos ingresos a servicios financieros de
este tipo. Por otra parte, el 88% de las personas que
realizaban los pagos mencionados pertenecia a la
poblaciobn econdmicamente activa de cuyo
porcentaje el 66% resultaron ser asalariados (obreros
y empleados). Esta situacion muestra la preferencia
de las entidades financieras por otorgar créditos a
hogares cuyos ingresos se derivan de la actividad
formal de la economia.

El endeudamiento para vivienda (principal
componente del endeudamiento de los hogares)
registr6 tasas de crecimiento superiores al 10%
(12,4% a junio de 2008). Las entidades financieras
favorecieron este tipo de crédito pues con las
garantias reales disminuye su exposicion al riesgo.
Por otra parte, el plazo promedio de los créditos
hipotecarios sigui6 creciendo: 16 afios en ME y 14
afos en MN a junio de 2008. En los ultimos dos afos
la multibanca consolidé su liderazgo en el
financiamiento de este segmento, mientras que las
mutuales disminuyeron su participacion casi 10pp
desde 2006. El mayor endeudamiento de los hogares
para vivienda se deberia a condiciones de demanda
(mayores ingresos) mas que de oferta, la cual
experimentd incrementos en los costos de la
construccion (Grafico 28).

Este nicho de mercado resulta atractivo si se considera
que existe, de acuerdo con datos elaborados a partir
de la EH 2007, un 38% de hogares en Bolivia que no
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cuenta con vivienda propia de los cuales 23% se hallan
en el cuarto y quinto quintil de mayor ingreso a nivel
hogares. Con base en la EH 2007 se estimé que en
2007 el 5,4% de los hogares (131.851 familias) en
Bolivia efectuaba pagos por préstamos hipotecarios
de vivienda, porcentaje ligeramente superior al
calculado a partir de la EH 2006 (5,1%).

El costo del endeudamiento para los hogares disminuy6
con relacién a junio de 2007, salvo el crédito hipotecario
de vivienda en MN. La variacidbn mas significativa fue
la disminucién de la tasa de interés para créditos de
consumo en ME (317pb a doce meses, Grafico 29).
El subsistema de mutuales redujo sus tasas para
créditos hipotecarios con mayor agresividad y también
ofrecieron el menor costo de financiamiento para el
consumo (8,69%).

3.3  SECTOR PUBLICO

El sector publico obtuvo superavit global en el primer
semestre de 2008, sustancialmente mayor al registrado
en similar periodo de 2007. Los ingresos corrientes
(98% de los ingresos totales) aumentaron 41% con
relacion a igual periodo de 2007, en especial la venta
por hidrocarburos. Los ingresos tributarios mostraron
una mayor eficiencia con un aumento de 29% que se
origind tanto en el incremento de los ingresos por renta
interna (29%) como en los provenientes de la renta
aduanera (28%).

El superavit global obtenido incidi6é en la disminucién
del financiamiento interno en Bs6.324 millones (Cuadro
10). Como se menciona en el Informe de Politica
Monetaria de Julio de 2008, este resultado permitié
una acumulacién de depdsitos del sector publico no
financiero en el Ente Emisor (Bs4.513 millones), lo que
en la practica constituye un mecanismo de esterilizacién
de la liquidez.

Se mantuvo la tendencia creciente de la exposicion
del sistema financiero' con el sector publico debido
al elevado nivel de liquidez en las entidades financieras
y a las atractivas tasas de titulos de regulacion

8 El analisis s6lo considera a bancos y mutuales, que son las entidades
que invierten en titulos del sector publico.

GRAFICO 29: TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS
PARA EL CREDITO A LOS HOGARES
(En porcentajes)
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CUADRO 10: CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO
(Flujos en millones de bolivianos y porcentajes)

Variacién
Jun-06  Jun-07  Jun-08 [ T s
Ingresos totales 15.325 20.288 28.422 13.097 8134,1
Ingresos corrientes 14.352 19.617  27.729 13.377 8111,8
Ingresos de capital 973 671 693 -280 22,3
Egresos totales 11.691 17.625 22171 10.480 4546,3
Egresos corrientes 8.500 12.508 16.839 8.340 4331,0
Egresos de capital 3.191 5.117 5.332 2.141 215,3
Superavit o Déficit global 3.634 2.663 6.251 2.617 3587,8
Financiamiento -3.634 -2.663 -6.251 -2.617  -3587,8
Crédito externo neto -252 308 73 326 -234,1
Crédito interno neto -3.382 -2.971 -6.324 -2.943  -33537

FUENTE:
ELABORACION:

Ministerio de Hacienda
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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CUADRO 11: INVERSIONES DE BANCOS Y MUTUALES monetaria. El nivel de inversiones de los bancos y
EN TITULOS VALORES DEL SECTOR PUBLICO*

- ’ mutuales en titulos publicos representd 30% de sus
(Como porcentaje del activo)

activos y correspondi6 en su mayor parte a la compra

Corto pl L I Total . - .
oropEEe  areopeE o2 de titulos de regulacién monetaria del BCB (Cuadro

1998 7,85 1,63 9,48 . . .
1999 058 0.98 10,57 11). El incremento de los saldos de las inversiones en
388(1’ 1964310 ;’g; 1;(3)5 titulos del BCB con respecto a diciembre de 2007 fue
2002 10.01 389 13.90 de $us687 millones en inversiones de corto plazo y
2003 11,07 3,83 14,91 ; ; ;
2004 1165 360 15,34 $us8 millones en inversiones de largo plazo.
2005 12,72 2,19 14,91
2006 12,95 2,71 15,66
2007 17,52 4,19 21,71
2008** 26,22 3,48 29,70

FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

NOTAS: * Saldos a fin de gestion

** Datos a junio de 2008

Corto plazo: Corresponde a inversiones temporarias que pueden ser
convertidas en disponibilidades

Largo plazo: Corresponde a inversiones permanentes (mayores a 30
dias)
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4. Analisis de riesgos

41 RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito del sistema financiero disminuyd
debido a la mayor diversificacién de la cartera hacia
productos crediticios con diferente denominacion y a
la mejor capacidad de pago de los deudores del sector
privado. Asimismo, las pérdidas ante posibles
incumplimientos fueron mitigadas por la garantia real
con la que cuenta la mayor parte de las operaciones
crediticias y por la elevada cobertura de la cartera en
mora con previsiones.

4.1.1 Concentracion de la cartera del sistema
financiero

A nivel geografico se mantuvo la concentracion de la
cartera de créditos en los departamentos del eje central,
pero se redujo ligeramente con relacion a la gestion
anterior por el incremento de los préstamos en Tarija,
Potosi y Chuquisaca. La cartera comercial continué
con la mayor participacién aunque en los ultimos doce
meses perdié terreno con el microcrédito.

La concentracién de las colocaciones segiin denominacion
también se redujo con una menor participacion de la
cartera en ME que entre junio de 2005 y junio de 2008
disminuy6 de 94% a 75%. La mayor bolivianizacion de
la cartera se produjo en los créditos comerciales y el
microcrédito, este ultimo con un mayor incremento
relativo. Entre junio de 2005 y junio de 2008 el microcrédito
en MN aumenté su contribucién al total en 8pp y el
crédito comercial en MN en 6pp (Grafico 30).

La disminucion de la concentracion de la cartera de
créditos segun tipo y denominacién implicé una mayor
diversificacion de la cartera crediticia en mayores
productos, lo cual significa una disminucion del riesgo
crediticio desde el punto de vista de exposicion a un
determinado producto crediticio.

GRAFICO 30: EVOLUCION DE LA CARTERA POR TIPO DE
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ELABORACION:
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SBEF
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 31: ESTRUCTURA DE LA CARTERA COMERCIAL
(En porcentajes)
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GRAFICO 32: ESTRUCTURA DEL MICROCREDITO
(En porcentajes)
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Desde la perspectiva de los préstamos destinados a los
hogares se observé que la mayor bolivianizacion ocurrié
en los préstamos de consumo, mientras que la dolarizacion
de los préstamos hipotecarios de vivienda no cambié
significativamente. Esta situacion muestra una preferencia
por financiar a los hogares en MN a corto plazo y en ME
a largo plazo. El mayor acceso a préstamos en MN y la
apreciacion del boliviano disminuyeron la exposicién al
riesgo de incumplimiento de aquellos prestatarios que
perciben ingresos en MN debido a que el deudor en ME
enfrenta la posibilidad de variaciones del tipo de cambio
que afecten negativamente su capacidad de pago.

A junio de 2008 el financiamiento a las empresas mantuvo
un alto nivel de concentracién en pocos sectores
econdémicos, ya que el crédito comercial y microcrédito
se destind principalmente al comercio, servicios e industria
manufacturera. El indice Herfindahl-Hirschman (HHI)"
muestra que el alto grado de concentracion de la cartera
comercial y microcrediticia no ha cambiado
significativamente para los periodos evaluados lo cual
significa que la cartera empresarial tiene una elevada
exposicion a la capacidad de generacién de ingresos de
pocos sectores econémicos. En ambos tipos de crédito,
es muy importante el desempefio de los agentes
econdmicos dedicados al comercio y la prestacion de
servicios. Para el préstamo comercial se suman en
importancia la produccién de manufacturas y el sector
de la construccion (Graficos 31y 32).

La elevada concentraciéon del microcrédito en pocos
sectores econdémicos se compensa con la diversificacion
en el tamafio de préstamos al interior de estas actividades,
lo cual no sucede en los créditos comerciales que se
caracterizan por montos mayores.

La alta concentracion de la cartera del sistema financiero
boliviano a nivel regional, por tipo y actividad econémica
podria tener sus origenes en la concentracion de la
mayor parte de la cartera de préstamos en los cuatro
bancos mas grandes del sistema. Los resultados de un
estudio sobre la estructura de mercado en la banca
boliviana, presentados en el Recuadro 5, sugieren que
en el periodo 1993-2007 la estructura de la banca
boliviana fue la de un oligopolio colusivo y de una mayor
competencia en la década de dos mil. Sin embargo, al
comparar los resultados con otros paises, se encontro
que el nivel de competencia de la banca boliviana aun
es bajo.

% El indice de Herfindahl-Hirschman es una medida para estimar la
concentracion de un mercado a través de la participacion relativa de sus
rubros. Este indice es calculado como la suma de los cuadrados de los
tamanios relativos de las variables utilizadas para medir la estructura del
mercado.
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RECUADRO 5
Estructura de mercado del sistema bancario boliviano

A partir de la década de los ochenta el sistema bancario boliviano atraves6 por diversos cambios. Desde
mediados de esta década se implementaron politicas de desregulacion financiera con la finalidad de
aumentar la competencia en el sector y mejorar la eficiencia en la asignacién de recursos. Sin embargo,
a partir de entonces se registré una mayor concentracion de mercado (aunque moderada). De acuerdo
con el paradigma estructura-conducta-resultados, una mayor concentracion estaria relacionada con un
menor grado de competencia.

Diaz (2007) sefiala que en los ultimos afios se habria registrado mayor eficiencia en las entidades
bancarias, en especial en las de mayor tamafio. De acuerdo con Demsetz (1974), es posible que los
mayores niveles de concentracion sean producto del crecimiento de las entidades mas eficientes. De
lo anterior se puede deducir que pese a la mayor concentracién de mercado, es posible observar un
mayor grado de competencia como resultado de mayor eficiencia de las entidades bancarias.

En este contexto, tiene especial interés analizar la evolucién del grado de competencia de la banca
boliviana. Para ello, se utilizaron instrumentos desarrollados en la economia industrial como el indice
de Panzar & Rose (P&R), también conocido como el estadistico H y el indicador de Boone para medir
el grado de competencia en el sistema bancario boliviano. El primero de ellos se basa en la premisa
de que los bancos emplearan diferentes estrategias de fijacion precios en respuesta a un cambio en
el costo de los insumos dependiendo de la estructura de mercado en el que operan. Por lo tanto, a partir
del analisis de la respuesta de los ingresos del banco ante cambios en los precios de los insumos es
posible inferir si una entidad opera en un mercado competitivo o si ejerce algin grado de poder de
mercado.

En un equilibrio competitivo de largo plazo el estadistico H deberia ser igual a uno, ya que cualquier
incremento en el precio de los insumos deberia llevar a un incremento proporcional de los ingresos.
En competencia monopolistica, los ingresos crecen menos que proporcionalmente ante variaciones en
el precio de los factores de produccion, por la inelasticidad de la demanda. Finalmente, si H es negativo,
un incremento en los precios de los insumos eleva los costos marginales, reduce la produccion de
equilibrio y, por consiguiente, disminuye los ingresos totales de la empresa. Esta situacién se adecua
a una estructura de mercado de monopolio o un oligopolio con colusién perfecta.

Estadistico H Interpretatcion
H<=0 Monopolio
Oligopilio perfectamente colusivo
Variaciones conjeturales en oligopopiliode corto plazo

<H<1 . . o .
0 Comptencia monopolistica en un equilibrio de libre entrada
Comptencia perfecta
H=1 Monopilio natural en un mercado perfectamenbte contestable

Firmas maximizadoras de ventas sujetas a restricciones de
puntos de equilibrio

FUENTE: Carbd et al. (2000) y Nagore (2003)
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El estudio sigui6 el planteamiento de P&R, bajo el cual los ingresos (ing) se ven afectados por el precio
de los insumos, los cuales se hallan representados por el vector w. Se consideré que los insumos
empleados por los bancos son mano de obra, capital y fondos prestables. Se incluyeron otras variables
de control, como el nivel de activos (act) lo cual permite controlar por el tamafio de las entidades y otras
variables especificas (S) que pueden afectar la estructura de costos e ingresos. La especificacion del
modelo puede expresarse como (se omiten los subindices de tiempo e individuales para una mayor
compresion):

In(ing) =0, + Y0, In(w, )+ B, In(act)+ Y4, In(S, )+ (1)

Para el periodo muestral de 1993-2007, el valor estimado del estadistico H fue ligeramente inferior a
cero (-0,20) para el conjunto del sector bancario. Esto significaria una estructura de mercado de monopolio
o de un oligopolio colusivo. Para el primer periodo (1993-1999) se hall6 evidencia a favor de una
estructura de mercado similar al del periodo muestral completo (indice = -0,09), lo que concuerda con
trabajos que concluyen que durante dicho periodo la banca boliviana operaba en condiciones de un
oligopolio colusivo.

Sin embargo, para el periodo 2000-2007 el estadistico H fue de 0,23 utilizando como variable dependiente
a los ingresos financieros y 0,41 cuando se emplean los ingresos totales, lo cual evidenciaria un mayor
grado de competencia en el sector bancario pese a que el nUmero de entidades disminuyd.

indice de Panzar & Rose o estadistico H
0,3 1

0,2 A

0,1 A

Co L

0,1 A

-0,2 -
Periodo 1993-2007 Periodo 1993-1999 Periodo 2000-2007
El modelo de Boone se basa en la hipétesis de que primero, las firmas mas eficientes (aquellas con
menores costos marginales) logran mayores beneficios 0 poseen mayor participacién de mercado y
segundo, que este efecto es mayor en aquellos mercados con mayor competencia. Para demostrar
estas ideas Boone plante6 un conjunto de modelos teéricos.

Leuvenstijn et al. (2007) adaptaron uno de estos modelos para analizar la estructura de mercado del
sector bancario de Estados Unidos, a partir del cual tratan de estimar la siguiente ecuacion:

In(s, )=a+BIln(cm ) (2)

Donde s, es la participacion de mercado y cm, es el costo marginal del banco i. A priori se esperaria
un incremento de la participacién de mercado en aquellos bancos con menor costo marginal, es decir
que el coeficiente 3 sea negativo. A mayor competencia, mas fuerte deberia ser esta relacion y mas
grande, en términos absolutos, tendria que ser el indicador 3. Leuvenstijn et al. (2007) denominan a 3
el indicador de Boone.
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Adoptando la metodologia propuesta se estimaron los costos marginales asumiendo que la funcién de
costos apropiada para la banca es una translog. De acuerdo con los resultados obtenidos, se evidencio
una mayor competencia en el periodo 2000-2007 que en el periodo 1993-1999, corroborando los
resultados obtenidos mediante el indicador de P&R. Debido a que la metodologia fue empleada en
pocos trabajos no fue posible realizar comparaciones con paises vecinos, siendo el Unico referente el
trabajo de Leuvenstijn et al. (2007) en el cual se hallé que el pais con el sistema bancario menos
competitivo (analizando unicamente el producto crediticio) es Japdn con un indicador de -0,72 y el de
mayor competencia Estados Unidos con un indicador de -5,41.

Indicador de Boone

1993 - 1999 2000 - 2007 Japon Estados Unidos
Bolivia Bolivia
En sintesis, la evidencia hallada sugiere que el periodo 1993-2007 la estructura del sistema bancario
boliviano fue la de un oligopolio colusivo. Al dividir la muestra en dos subperiodos, se hallé evidencia
de una mayor competencia en la década de dos mil pero con un nivel bajo si se lo compara con los
resultados de otros paises.
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GRAFICO 33: PESADEZ DE LA CARTERA
SEGUN CREDITO
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GRAFICO 34: PESADEZ DE LA CARTERA COMERCIAL
SEGUN DESTINO
(En porcentajes)
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GRAFICO 35: PESADEZ DE LA CARTERA MICROCREDITICIA
SEGUN DESTINO
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4.1.2 Tasa de incumplimiento de los deudores
del sistema financiero

La tasa de incumplimiento de los deudores, medida
por la pesadez de cartera, es un indicador de la
situacion de la capacidad de pago de los prestatarios.
Las empresas y los hogares que obtuvieron préstamos
del sistema financiero presentaron menores indices
de pesadez lo cual implica mejores condiciones de
generacion de ingresos de los agentes econdmicos
en general. Desde el punto de vista de financiamiento
a los hogares a través del crédito hipotecario de vivienda
y consumo se destacé la evolucién hacia una mejor
calidad de los préstamos de consumo, cuya pesadez
disminuyé de 8% en junio de 2005 a 2% en junio de
2008. ElI menor incumplimiento de los deudores de
préstamos de consumo no sélo implica mejores
condiciones de generacion de ingresos, también es
producto de una mejor gestion en la evaluacién de la
capacidad de pago de las familias por parte de las
entidades financieras (Grafico 33).

La disminucién sostenida de la pesadez del crédito
comercial es una sefial positiva sobre la capacidad de
generar ingresos del sector empresarial grande y
mediano. Los principales sectores econémicos
financiados con créditos comerciales mejoraron sus
indices de cumplimiento en las ultimas cuatro gestiones
y también aquellos sectores con pesadez mas alta
respecto a otros sectores (construccion y productos
béasicos, Grafico 34).

La pesadez de la cartera microcrediticia continué siendo
la mas baja en comparacion a los demas tipos de
crédito. La reducida tasa de incumplimiento del
microcrédito demuestra las buenas condiciones para
generar ingresos de los pequefios y micro empresarios
dedicados principalmente al comercio y a la prestacion
de servicios (Grafico 35).

El riesgo crediticio desde el punto de vista de la
capacidad de pago de los deudores mostré una
disminucién a consecuencia de una menor tasa de
incumplimiento de las empresas y hogares, aspecto
que fue el reflejo de mejores ingresos de los agentes
econdmicos, principalmente de aquellos pertenecientes
a los sectores de comercio, servicios e industria
manufacturera.



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

4.1.3 Mecanismos de mitigacion del riesgo de
crédito

Los principales mecanismos de mitigacion del riesgo

de crédito utilizados por el sistema financiero son la

colateralizacién de la cartera con garantias reales y

la cobertura de la cartera en mora con previsiones. A

junio de 2008 el 66% de la cartera estuvo

colateralizada con garantias hipotecarias y

prendarias, con un 47% respaldado con una garantia GRAFICO 36: ESTRUCTURA DE LA CARTERA
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reales y la elevada prevision de la cartera en mora
disminuye las pérdidas efectivas asociadas a la
recuperaciéon del capital en riesgo a través de la GRAFICO 37: CARTERA EN MORA Y PREVISIONES
ejecucion de la garantia y/o la disminucion de los DEL SISTEMA FINANCIERO

cargos por incobrabilidad por la sobre cobertura de la
cartera con mayor probabilidad de incumplimiento.
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financieras realicen mayores previsiones por cartera
lo cual reduce la expansion del crédito y
probablemente el ritmo de crecimiento econémico.?

El deterioro de la cartera de créditos dependera de las
condiciones macroeconomicas y de la calidad de los
créditos otorgados en la fase expansiva previa. Como
lo sefialan Delgado y Saurina,®’ pese que a lo largo
del tiempo el nivel de actividad econdmica, el crédito
bancario, la cartera en mora y las tasas de interés
fluctban considerablemente, a largo plazo existe una
relacion de equilibrio entre algunas o todas estas
variables. Los desajustes de corto plazo se corrigen
para obtener una relacion de equilibrio de largo plazo.

El objetivo de esta seccién es analizar si existe una
relacion de equilibrio de largo plazo entre la cartera
en mora y variables macroecondémicas y estimarla
junto con el mecanismo de ajuste de corto plazo. Una
vez hallada la relacién de largo plazo se efectiuan
ejercicios de simulacién para determinar el posible
comportamiento de la cartera en mora ante escenarios
adversos.

El periodo analizado abarca casi veinte afios, desde
el primer trimestre de 1990 al primer trimestre de 2008.
De acuerdo con la literatura existente se consideraron
como determinantes de la pesadez? a la tasa de
crecimiento de los componentes ciclo y tendencia del
PIB (gpib), la tasa de crecimiento de la cartera bruta
(gcar), la tasa de devaluacion del tipo de cambio (dev)
y la tasa de interés activa (tasa).

Como se menciond previamente el objetivo es
encontrar una relacion de equilibrio a largo plazo

20 En paises con sistemas financieros desarrollados existe evidencia empirica
que el desempefio del sistema financiero es un determinante del crecimiento
econdémico.

Delgado, J. y Saurina, J. (2004). "Riesgo de crédito y dotaciones de
insolvencias. Un analisis con variables macroeconémicas". Direccion
General de Regulacién - Banco de Espafia. Enero 2004.

Se empled la siguiente transformacion del ratio de pesadez: mor
=In(pes/(1+pes)) donde mor es la variable transformada. Esta transformacion
posibilita que la variable endégena no esté restringida a tomar valores
entre 0 y 1, sino que estos pueden estar entre 00 y — 00.

21
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entre la pesadez y las distintas variables que
expliquen su comportamiento, asi como el ajuste de
corto plazo entre dichas variables. Debido a la
informacion disponible sélo se analizan las relaciones
mencionadas para el sistema bancario. Para ello, la
metodologia empleada es la técnica de cointegracion
y de correccion de errores. La aplicacion de esta
técnica requiere en primera instancia verificar la
existencia de una relacién de largo plazo entre la
pesadez y sus determinantes, para lo cual entre las
variables analizadas debera existir al menos un
vector de cointegracion. Una vez identificada dicha
relacion, se utiliza el término de error para corregir los
desequilibrios que se producen en el corto plazo.

CUADRO 12: RESULTADOS DEL MODELO

Para verificar la hip6tesis de cointegracion se empled DE CORRECCION DE ERRORES

la prueba de Johansen, la cual indica que al menos

existiria una ecuacion de cointegracion, por lo que se Variable Coeficiente Estadistico t
procedié a estimar el modelo de correccion de Lambda -0,205 -4,483
errores. Para determinar el numero de rezagos se 2nor(-1) gggg 1859
estimé un modelo VAR con las variables gpib(-1) 0:447 5:492
mencionadas y se eligio el rezago optimo de acuerdo  gcar(-1) 0,018 2,991
con el criterio de informacién de Schwarz. El modelo  tasa(-1) -0,002 -2,054
estimado se resume en el Cuadro 12. dev(-1) -0,040 -1,888
D(mor(-1)) 0,291 2,702
. . . D(mor(-3)) 0,348 3,092
El parametro Ia.m.bda multiplica la re’IaC|on de Iarg(’) D(mor(-4)) 0.373 3.345
plazo. El coeficiente de este parametro resultd  p(gpib(-2)) 0,076 2,421
estadisticamente significativo y con el signo esperado  D(gpib(-4)) -0,050 -1,846
(negativo). Este resultado garantiza que el término de  D(gcar(-1)) -0,007 -2,198
error corrija los desvios de corto plazo con respecto  D(gcar(-4)) -0,006 -1,835
a la trayectoria de largo plazo D(dev(-3)) 0,049 1,870
y ' D(dev(-4)) 0,058 2414

Del cuadro anterior se obtiene la relacion de largo
plazo (ecuacion 1), la cual refleja que un mayor ritmo
de crecimiento de la actividad econémica y de la
cartera bruta se traducen en una menor pesadez,
mientras que la devaluacién del tipo de cambio y el
incremento de la tasa activa generan un deterioro de
este indicador. La velocidad de ajuste en un periodo
respecto a las desviaciones de largo plazo,
proporcionada por el parametro /lambda, es de
aproximadamente 21%. En el mecanismo de ajuste a
corto plazo los rezagos de la tasa de interés (en
diferencias) no resultaron significativos. El ratio de
pesadez con uno, tres y cuatro trimestres de desfase
provocan aumentos del ratio de pesadez
contemporaneo poniendo de manifiesto la
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GRAFICO 38: RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES
(Pesadez en porcentajes)
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persistencia de la pesadez. El nivel de actividad, el
crecimiento de la cartera y la devaluacion también
afectan el proceso de ajuste en el sentido esperado.?®

mor = -0,8854 - 0,4466gpib - 0.01 79gcar + 0.002tasa + 0.04dev (Ecuacion 1)

A continuacion se realizan simulaciones con el proposito
de obtener la evolucion futura de los ratios de pesadez
en funcion de diferentes escenarios. Si bien el conjunto
de escenarios es practicamente ilimitado, sélo se
analizan tres escenarios que implican el deterioro del
indicador de pesadez que es lo que preocuparia desde
el punto de vista de la estabilidad financiera.

En los tres escenarios planteados se hacen hipotesis
sobre las cuatro variables que entran en el ajuste de
largo plazo y se mantienen constantes las
correspondientes a las del mecanismo de corto plazo
debido a que el interés se centra en el equilibrio de
largo plazo mas que en la variabilidad de corto plazo.
El primer escenario simula una caida de la tasa de
crecimiento del PIB y la cartera bruta sostenida durante
todo el periodo de prediccién de una desviacion
estandar y un aumento sostenido de una desviacion
estandar en la tasa de interés y la tasa de devaluacion.
El segundo escenario utiliza las condiciones registradas
en las cuatros variables que explican el comportamiento
de la pesadez a largo plazo durante el tercer trimestre
de 2002, periodo en el cual la pesadez registré su
nivel histérico mas alto. En el Gréafico 38 se observa
que en ambos escenarios se registra un incremento
moderado de la pesadez en una perspectiva de
mediano plazo que en ningun caso supera los dos
digitos.

Se propuso un tercer escenario en el cual se toma en
cuenta el minimo nivel registrado en la tasa de
crecimiento del PIB y de la cartera bruta desde el
primer trimestre de 2000 hasta el primer trimestre de
2008 y la maxima tasa de interés activa y tasa de
devaluacion del tipo de cambio en similar periodo. El
Grafico 38 muestra que bajo estas condiciones existe
un impacto significativo sobre la pesadez convirtiéndose
en un worst case scenario con una probabilidad de
ocurrencia muy baja aunque, de ocurrir, los impactos
sobre el sistema bancario generarian dificultades para
las entidades que lo conforman, similares a las ocurridas
durante 2002.

2% En el cuadro sélo se muestran los rezagos que resultaron estadisticamente
significativos.
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En resumen, los resultados de la prueba de tension
reflejan que la pesadez tiene una relacion inversa con
el crecimiento del PIB y de la cartera bruta y una
relacion directa con la tasa de interés y la devaluacion
del tipo de cambio. Las simulaciones ponen de
manifiesto la capacidad de resistencia del sistema a
bancario ante un empeoramiento de las condiciones
econdmicas. Sin embargo, ante un evento
extremadamente desfavorable (poco probable, pero
factible) las entidades podrian enfrentar un escenario
adverso similar al de 2002.

4.2 RIESGO DE LIQUIDEZ

En el primer semestre de 2008 las entidades
participaron activamente en el mercado de liquidez*
para no incurrir en descalce de monedas puesto que
recibieron una mayor cantidad de depositos en MN y
UFV y mantuvieron una elevada proporcion de activos
en ME. La elevada proporcion de activos liquidos de
las entidades financieras y un nivel de depositos mas
estable permitieron reducir el riesgo de liquidez.

Una de las caracteristicas de la intermediacion
financiera es la colocacion de fondos a plazos de
maduraciéon mas largos que el plazo de vencimiento
de la mayor parte de los depdsitos del publico. Esta
situacion obliga a las entidades de intermediacion
financiera mantener activos de facil realizacién para
enfrentar situaciones de no renovacién de los depésitos
a corto plazo o la salida inesperada de fondos.

Al 30 de junio de 2008, el riesgo de liquidez de las
entidades financieras esta controlado por la elevada
proporcion de activos liquidos que cubren sus
obligaciones de corto plazo: el Resguardo de Liquidez
(RL) promedio del sistema financiero alcanzé a 82%,
con las mutuales como el subsistema con un mayor
RL (Gréfico 39).

La variacion mensual promedio de los depédsitos en
cajas de ahorro y a plazo fijo mostré un bajo coeficiente
con relacién al total de depdsitos, lo cual representa
un saldo estable de recursos que mantiene el publico
en este tipo de depdsitos. Esta situacion refleja la

24 El mercado de liquidez esta compuesto por las operaciones interbancarias
y la asistencia del BCB a través de sus ventanillas de reporto y créditos
con garantia del Fondo RAL.

GRAFICO 39: RESGUARDO DE LIQUIDEZ
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RL = Activos liquidos / Obligaciones de corto plazo

Activos liquidos = Disponibilidades + inversiones financieras.
Obligaciones de corto plazo = Depositos a la vista + depositos en
cajas de ahorro + DPF a 30 dias + obligaciones fiscales a la vista +
obligaciones con entidades financieras a la vista.
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GRAFICO 40: COEFICIENTE DE VARIACION ANUAL PROMEDIO
DE LOS DEPOSITOS EN CAJAS DE AHORRO Y A PLAZO
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GRAFICO 41: OPERACIONES REALIZADAS
EN EL MERCADO DE LIQUIDEZ
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GRAFICO 42: TASAS DE INTERES EN EL MERCADO DE LIQUIDEZ
(En porcentajes)

0 ME
9
-
8 1 L - smmrn
[} s ssm®gs sa® o ®
7 o ® °
6 .
° od ee®
51 0 o2 P
o /® °® - i
44 "9 e°° beoe®
34 /o °°
co
24
1
5858858888885 5505558888
5 § 2 8 5 2 8 § 2 8 58 ¢ 8 5 2 8 5 g 3z § =
g g 3 2 6§ g 8 8 2 6§ g 8 8 2 6§ g 2
® Interbancario ® Reportos Cred. Liquidez Promedio
" MN
10
9 -
8 . aim
]
[] L
7 A .t I.. °
6 1 . .
5 [ ] uSf 48 ggs = smns
® “ . .'--:¢.u:'.
4 F'4 A « e ® e °
3 o . " e
¢ ¢ Y
2
1 T T T T T T T
888888888885 5550505¢83883
T ¥ 2 8 3 2 8 ¥ =2 8 3 g &g T2 g 3 L 8T
E E » € © £ g » € © £ g n € © E E
® Interbancario ® Reportos Cred. Liquidez Promedio
FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

54

mayor confianza por parte del publico hacia las
entidades financieras, lo que a su vez disminuye las
probabilidades de que éstas enfrenten retiros
inesperados de depositos (Grafico 40).

Si bien se observd un elevado RL y una mayor
estabilidad del saldo que mantienen los depositantes
en las entidades financieras, las necesidades de liquidez
del sistema financiero en el mercado monetario
aumentaron porque las entidades financieras también
estan expuestas al riesgo de liquidez por descalce de
monedas. La reconversion de los depésitos en dolares
a bolivianos y UFV y el menor ritmo de bolivianizacién
de la cartera de créditos aumentaron las necesidades
de liquidez por denominacién monetaria.

Durante el primer semestre de 2008 las operaciones
realizadas sumaron $us832 millones en ME y $us695
millones en MN. El mercado interbancario fue el
principal proveedor de liquidez, aunque también se
destaco el aumento de los créditos de liquidez en ME
(Grafico 41).

La evolucién de las tasas de interés en el mercado
evidencia la mayor demanda por liquidez de las
entidades financieras, ya que las tasas de interés en
ME y MN, aumentaron con relacién a gestiones
anteriores (Grafico 42).

De acuerdo con Jones et al. (2001)%, existen dos tipos
de riesgo de liquidez: el riesgo de liquidez por el lado
del activo y aquel que se origina en el tipo de fondeo
de las instituciones financieras. El primero se refiere
a la incapacidad de las instituciones de realizar
transacciones a precios de mercado debido al tamario
de dichas transacciones. Esto ocurre cuando algunos
activos deben ser liquidados rapidamente (fire sale).
El segundo ocurre en las entidades financieras que
no cuentan con los recursos suficientes para enfrentar
retiros oportunamente.

Las entidades financieras enfrentan constantes
presiones de liquidez debido a la naturaleza de sus
operaciones las cuales implican el financiamiento de
créditos de mediano y largo plazo con fondeo de

25 Blaschke W., Jones M., Manjén G. y Martinez Peria S. (2001). "Stress
Testing of Financial Systems: An Overview of Issues, Methodologies, and
FSAP Experiences" IMF Working Paper WP/01/88.
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recursos a corto plazo (la mayor parte de las
obligaciones de las entidades del sistema bancario
boliviano corresponden a captaciones del publico a la
vista, en caja de ahorro y depésitos a plazo fijo menores
a 30 dias). Lo anterior podria generar una situaciéon
en la cual los flujos de caja provenientes de los activos
puedan no "calzar" con las obligaciones contraidas
por las instituciones.

4.2.1 Prueba de tension para el riesgo de liquidez

Siguiendo el método de fuentes y usos, se efectud
una prueba de tension del riesgo de liquidez en el
sistema financiero. A junio de 2008, de acuerdo con
la estratificaciobn segun plazo residual, el sistema
financiero registré un activo mayor al pasivo en los
estratos a 30 dias, a 720 dias y a mas de 720 dias.
Por lo tanto, el sistema financiero no enfrentaria
problemas de liquidez para hacer frente a los
vencimientos de mas corto plazo (estrato menor a 30
dias, Cuadro 13).

En el sistema financiero boliviano las obligaciones con
el publico tienen la mayor incidencia dentro del pasivo.
A junio 2008, en todos los estratos la suma de la
participaciéon de los depdsitos a la vista, en cajas de
ahorro y a plazo con respecto al pasivo superé el 70%
(el 90% en cuatro de ellos). En este sentido, se plante6
una prueba de tension en la que se simul6é un choque
sobre los depésitos, es decir, un retiro masivo de
depésitos que generaria un gap o descalce importante
entre los activos y pasivos del primer estrato.

Para realizar este ejercicio se consider6 una reduccion
de los depoésitos a la vista y en cajas de ahorro
equivalente a la observada entre junio y julio de 2002.%°
La disminucién conjunta de ambos tipos de depdsitos
fue de $us307 millones (equivalente a una caida del
17% mensual).

Los resultados de la prueba de tension muestran que
los retiros por un monto aproximado de $us73 millones
en el primer estrato, podrian ser cubiertos con la
liquidacion de las inversiones y las disponibilidades
de los tramos superiores, en los cuales los montos
acumulados alcanzan a $us803 millones. Es decir, se
deberian realizar antes del tiempo de su maduracién

26 Esta disminucién mensual se constituy6 en la mas significativa de los
ultimos afios, originada por el ambiente politico y social y los comicios
electorales en esa gestion.

CUADRO 13: CALCE POR PLAZO RESIDUAL
AL 30 DE JUNIO DE 2008
(En millones de délares)

PLAZO ACTIVO PASIVO DIFERENCIA
A 30 DIAS 1.885,3 1.650,9 234,5
A 60 DIAS 351,7 600,7 -249,0
A 90 DIAS 372,9 602,1 -229,3
A 180 DIAS 7477 1.004,0 -256,2
A 360 DIAS 1.207,6 1.158,6 49,0
A 720 DIAS 1.061,3 799,5 261,9

A MAS DE 720 DIAS 1.357,3 982,7

FUENTE:
ELABORACION:

SBEF
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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CUADRO 14: NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO

EN EL PRIMER TRAMO

(En millones de dolares y porcentajes)

Observado en

dic/07 Escenario
Activos 1.885,3 1.885,3
Pasivos 1.650,9 1.957,5
Calce 234,5 -72,2
Observado en Escenario
jul/02
Asistencia BCB como %
de las RIN 72,8% 1.0%
FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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un valor en titulos equivalente al monto del descalce
con la consiguiente pérdida para las entidades
financieras por realizacién anticipada. Sin embargo,
como el choque simulado es de caracter sistémico, es
probable que se genere iliquidez en el mercado
interbancario situacién que demandaria la participacion
del BCB en su condicién de prestamista de ultima
instancia.

La asistencia de liquidez del BCB en julio de 2002 fue
la mas alta de los Ultimos afios (cerca de $us600
millones entre reportos y créditos de liquidez), mientras
que en las actuales condiciones y bajo el escenario
planteado el monto requerido seria aproximadamente
el 12% de dicho monto, debida a que en los ultimos
afios las entidades financieras incrementaron sus
niveles de liquidez. Esta situacion implicaria una menor
exposicion al riesgo de liquidez del sistema financiero
con respecto a 2002 y por lo tanto, una menor
necesidad de asistencia por parte del BCB.
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