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Presentacion’

Una situacion 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 para la
adecuada conduccion de la politica monetaria.

El interés de los bancos centrales por la publicacion
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.

*

Este documento emplea un enfoque de gestion de riesgos y, por tanto,
publicacién de la Memoria Institucional y del Informe de Politica Monetaria.

En este contexto, el Banco Central de Bolivia (BCB)
empez6 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 situacion
de endeudamiento de los principales agentes de la
economia que acceden a los servicios financieros
(hogares, empresas y sector publico) y el desempeno
basado en la gestion de riesgos de los intermediarios
financieros.

En esta oportunidad, el BCB tiene el agrado de
presentar el IEF al segundo 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 sesién ordinaria de 31 de
marzo de 2009.

las cifras presentadas no consideran los ajustes que se realizan para la
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Resumen ejecutivo

El sistema de intermediacion financiera tuvo un
desempefio favorable en 2008 y alcanzé el nivel
de utilidades mas alto de la ultima década ($us144
millones). La gestion estuvo caracterizada por dos
periodos diferentes: en el primero, que comprende
los tres primeros trimestres, se registré un importante
crecimiento de los depdsitos, especialmente en
moneda nacional; y, en el segundo, que comprende
el ultimo trimestre del afo en el que se profundizd
la crisis internacional, el ritmo de crecimiento de la
actividad de intermediacién financiera se moderd
con una menor preferencia del publico por depdsitos
en bolivianos.

A diciembre de 2008, los depdsitos alcanzaron
a $us6.972 millones, 30% mas que en similar
periodo de la gestion anterior. Los depdsitos fueron
destinados a financiar la cartera de créditos que
alcanzé $us4.981 millones. Puesto que los depdsitos
crecieron en mayor proporcion que la cartera de
créditos, las entidades financieras invirtieron en
titulos valores, que se incrementaron en 53% con
relacién a diciembre de 2007. Este comportamiento
estuvo en linea con la orientacién de las politicas del
BCB para controlar la inflacion.

La solvencia de las entidades, medida por el
coeficiente de adecuacion patrimonial, mejoré con
relacion a 2007 y todas las entidades mostraron
coeficientes superiores al minimo exigido.

Aunque en 2008 la crisis financiera no se habria
manifestado en Bolivia, el BCB y la Superintendencia
de Bancos y Entidades Financieras implementaron
medidas tendientes a prever posibles aumentos

en los niveles de riesgo crediticio y mantener la
estabilidad financiera.

Los intermediarios institucionales -administradoras
de fondos de pensiones, fondos de inversion y
compahias de seguros- se consolidaron como
importantes receptores del ahorro de la poblacion.
En 2008 tuvieron un crecimiento importante y en el
caso de los fondos de inversion, se convirtieron en
una interesante opcién debido a sus rendimientos
superiores a los del sistema financiero. Sin embargo,
sus inversiones continlan concentradas en pocos
emisores. El ahorro institucional ascendi6 a $us5.088
y conformé el 45% del ahorro financiero total del
pais.

El mercado de capitales tuvo un crecimiento
importante en 2008 y registrd6 el mayor monto
transado de ultimos siete afios. Sin embargo, aun
no se consolida como canalizador importante de
recursos hacia proyectos de inversién del sector
privado.

El sistema de pagos mostrd una evolucién favorable
en sus operaciones y los indicadores analizados
muestran la importancia de los sistemas de pagos
que vigila el BCB.

Las empresas tuvieron al sistema financiero como
su principal fuente de financiamiento. La Bolsa
Boliviana de Valores y el crédito externo financiaron
principalmente a empresas grandes y en su mayoria
pertenecientes a los sectores minero y gasifero.
Considerando uUnicamente al sistema financiero,
las empresas mostraron un crecimiento en el
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financiamiento obtenido de 19%. El comercio y la
industria recibieron la mayor cantidad de recursos
para proyectos de inversion y capital de operaciones,
pero también el sector de la construccion recibid un
flujo importante de recursos, tanto a nivel corporativo
como a nivel de microcrédito.

El aumento del costo del financiamiento para el
crédito comercial reflejaria una politica mas cauta
por parte de las entidades financieras frente al
entorno externo y sus posibles efectos en algunos
sectores de laeconomia. Por el contrario, las tasas de
interés para actividades microcrediticias en moneda
nacional disminuyeron con relacion a 2007.

Elmicrocrédito esunpilarimportante paraeldesarrollo
econdmico, principalmente por el empleo que
genera. Las entidades financieras —especializadas
y generales— reconocieron el potencial de este
rubro y favorecieron su financiamiento que fue
preferentemente en bolivianos. Asimismo, fue
destacable la participacién del Banco de Desarrollo
Productivo que en 2008 comprometié un monto
de $us129,8 millones para financiar actividades
microfinancieras en areas que usualmente no son
atendidas por el sistema financiero regulado.

Los hogares también recibieron un mayor
financiamiento para créditos hipotecarios de
vivienda y de consumo. Este Ultimo es bastante
sensible a la coyuntura econdomica porque su
principal determinante es el nivel salarial de los
hogares. También se debe considerar que el mayor
dinamismo del crédito al consumo ocurrid en
moneda nacional, por lo que el riesgo proveniente de
posibles variaciones del tipo de cambio que pudiesen
incidir en la capacidad de pago de los hogares que
perciben ingresos en bolivianos y tienen deudas en
délares habria sido considerado por las entidades
financieras.
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Los hogares también aprovecharon la coyuntura
econdmica de la gestién para financiar viviendas a
través de créditos hipotecarios. Al igual que el crédito
al consumo, en esta modalidad se registraron tasas
de crecimiento anuales del crédito en bolivianos
muy importantes. El costo de financiamiento de este
crédito fue menor para los hogares que solicitaron
créditos en moneda nacional.

Con relacion a 2007, el sistema financiero mostré un
menor riesgo crediticio que se constatd en una mejor
calidad de cartera, mayor cobertura de previsiones y
mayor plazo delas operacionesdecrédito. Unaspecto
que se debe considerar, empero, es que la cartera
de créditos esta concentrada en pocos sectores,
pocas entidades financieras y principalmente en el
eje central del pais. La prueba de tension del riesgo
de crédito muestra que el sistema bancario esta muy
preparado para resistir choques adversos sobre el
sector real de la economia.

El riesgo de liquidez estuvo controlado por el
resguardo de liquidez del sistema, que permite cubrir
47% de los depésitos del publico, por lo que el
sistema presenta una coberturaadecuada. Asimismo,
las pruebas de tension realizadas sugieren que las
entidades se encuentran debidamente preparadas
para posibles choques que afecten su liquidez.

En resumen, 2008 fue un afo favorable para la
intermediacién financiera. La confianza del publico
en el sistema financiero se reflej6 en un constante
incremento de depdsitos en todas sus modalidades
y principalmente en moneda nacional. Los hogares y
las empresas incrementaron el flujo de financiamiento
de sus proyectos, aunque en menor proporcion
que los depdsitos del publico. Esta situacion
ocasioné excedentes de liquidez que se tradujeron
principalmente en inversiones en titulos valores de
regulacién monetaria.
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1. Entorno macroecondomico

1.1 PANORAMA INTERNACIONAL

Los paises desarrollados enfrentan la peor crisis
econdmica y financiera desde la segunda guerra
mundial y, tras menores presiones inflacionarias,
los bancos centrales adoptaron acciones para
contrarrestar los efectos de la crisis en el sector real.
En las economias emergentes, la caida de la demanda
por materias primas y las perspectivas de una mayor
desaceleracion en la actividad productiva mundial
deterioraron las perspectivas sobre su desemperio
futuro.

Lo que comenzé a mediados de 2007 como un
problema del mercado de hipotecas de alto riesgo
de los Estados Unidos se transformo, al cabo de algo
mas de un afio, en una profunda crisis de liquidez
y caidas en los indices bursétiles (enero y octubre
de 2008) que afectaron los mercados de crédito de
los paises desarrollados con efectos negativos en el
sector real de la economia mundial. El Recuadro 1
describe los aspectos de regulacién que incidieron
en la actual crisis financiera internacional.

El FMI reporté6 una tasa de crecimiento mundial
de 3,2% para 2008, 2pp menos que en 2007. Las
proyecciones prevén una contraccién del producto
mundial de 1,3% en 2009 y una recuperacion de
1,9% para 2010 (Grafico 1). Estimaciones del Banco
Mundial muestran un panorama similar y coinciden
en la posibilidad de una recesioén global, razén por
la que por primera vez desde la Segunda Guerra
Mundial (1945) el crecimiento econdémico global
podria contraerse.

GRAFICO 1: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO MUNDIAL
(En porcentajes)
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FUENTE: FMI: World Economic Update. Abril de 2009
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
p: proyectado
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RECUADRO 1
Crisis financiera y regulacion

En los afos previos a la reciente crisis financiera internacional, los paises desarrollados mostraron
un alto grado de confianza en el buen funcionamiento de sus mercados financieros y estimularon la
autorregulacion. Este concepto de la autorregulaciéon estd inmerso en la arquitectura del acuerdo de
Basilea Il sobre regulacién y supervisién bancaria y probablemente tendra que ser revisado después
de la crisis. Como se mencioné en el IEF anterior, se ha argumentado que las normas de regulacion
prudencial se flexibilizaron y quedaron rezagadas frente a la innovacién de instrumentos financieros
cada vez mas complejos utilizados por los bancos.

Una de las lecciones importantes que dejara la actual crisis financiera también esta relacionada con
los fallos en la regulacion de la banca en Estados Unidos y el resto de los paises desarrollados que
fueron afectados, puesto que las autoridades reguladoras y supervisoras asumieron que bastaba con
regular solo a los bancos que recibian depédsitos del publico y que el resto del sistema —bancos de
inversion, compafias aseguradoras, hedge funds, etc- era eficiente en la medicion de los riesgos que
estaba asumiendo. Las complejas interrelaciones que existen en el sistema financiero exponen a todas
las entidades financieras a riesgos sistémicos y, aparentemente, las entidades no dimensionaron estos
riesgos. Goodhart (2005) explicé este comportamiento en el hecho que a los banqueros les resulta
natural preocuparse mas por generar rentabilidad para sus propias instituciones que por el bienestar
del sistema financiero en su conjunto.

Otra deficiencia en la regulacion prudencial que se hizo evidente a partir de la crisis financiera fue el
papel de las agencias calificadoras de riesgo. Estas Ultimas presentaban conflictos de intereses en el
desempeno de sus actividades: por un lado eran contratadas para asesorar sobre la estructuracion de
instrumentos derivados de forma que cumplan con los requisitos de un grado éptimo de calificacion vy,
al mismo tiempo, calificaban estos instrumentos (Eichengreen, 2008).

El anterior escenario permitié a las entidades bancarias “cumplir” con los requerimientos de solvencia,
liquidez y gestién de riesgo, situacion que no reflejaba la verdadera exposicién de riesgo de los bancos.
Evidentemente, el tipo de regulacion que centraba sus objetivos en la solvenciay estabilidad financierade
los bancos en forma individual no fue suficiente para evitar la toma de riesgo de las entidades bancarias.
Adicionalmente, Mishkin (2006) advirtié sobre la vulnerabilidad de la institucionalidad reguladora frente
a grupos de interés, principalmente agentes financieros y conglomerados econémicos.

Ante la crisis financiera, fue claro que las mayores asimetrias de informacién provenian de las conductas
que asumian los directores y altos ejecutivos de los bancos. Fue evidente la poca transparencia en los
mercados financieros, donde solo algunos agentes bien informados y con una comprension precisa de
los productos financieros se beneficiaban. La mayor parte de los usuarios de los servicios financieros
no contaba con informacién completa para tomar las decisiones correctas y medir adecuadamente
los riesgos.

El desafio actual de las instituciones supervisoras consiste en volver a generar confianza en laregulacion
del sistema financiero y avanzar en la transparencia de los mercados para disminuir las asimetrias de
informacion. Para ello es necesario divulgar de manera integral los nuevos productos, operadores y
participantes en los mercados financieros.
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Existe un consenso internacional para el fortalecimiento de la regulacion en el sentido de mejorar
la identificaciéon y medicién de riesgos, incentivar la mayor transparencia en el mercado, definir
explicitamente la responsabilidad del gobierno corporativo en la toma de riesgos vy, finalmente,
incrementar la cooperacion internacional entre supervisores.

Asimismo, es importante que la regulacién se fortalezca con el cuidado de no poner restricciones a
la inversion, ya que como lo expuso Minsky (1992) en momentos de auge es comun que los agentes
se sobre endeuden para invertir asumiendo cada vez mayores riesgos hasta el punto que los ingresos
generados ya no son suficientes para cumplir con las deudas contraidas. La exigencia de los acreedores
obliga a los deudores a liquidar sus activos provocando una caida abrupta en sus precios, como
ocurrié con las hipotecas subprime.

En sintesis, la crisis actual ha puesto en evidencia que la regulacion prudencial y la supervision no se
deben restringir sélo a los bancos que toman depdsitos del publico, sino a todos los intermediarios
financieros que puedan tener importancia sistémica. La regulacion no se puede limitar a vigilar que
cada institucién evalle sus riesgos individuales, requiere vigilar el riesgo sistémico y adoptar medidas
consecuentes. La regulacién financiera debe proporcionar mayores limites, pero también incentivos
disefiados en funcién a la volatilidad de los ciclos de la economia y a condiciones que conlleven a la
estabilidad financiera.
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GRAFICO 2: TASAS DE INTERES REFERENCIALES
DE BANCOS CENTRALES SELECCIONADOS
(En porcentajes)
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FUENTE: Bloomberg y Economagic
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 3: PRECIOS INTERNACIONALES
DEL PETROLEO Y DEL TRIGO*
(En dolares por barril y bushel, respectivamente)
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CUADRO 1: CALIFICACIONES DE RIESGO SOBERANO

FITCH RATINGS MOODY’S*
Calificacion  Calificacion Calificacion  Calificacion
Pais enmoneda enmoneda Fecha enmoneda enmoneda
local extranjera extranjera local
Chile A+ A Nov-08 A2 Al
Perd BBB BBB- Nov-08 Bat Baa3
Brasil BBB- BBB- Nov-08 Ba1 Ba1
Colombia BBB- BB+ Jun-07 Ba1 Baa3
Uruguay BB BB- Jun-08 Ba3 Ba3
Venezuela BB- BB- Oct-07 B2 B1
Argentina B RD Feb-08 B3 B3
Bolivia B- B- Jul-08 B3 B3
Ecuador CCC Oct-07 Ca -

FUENTE: i Fitch Ratings, Moody’s
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: * Se tomaron las calificaciones de Moody’s al 10 de febrero de 2009.
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Las presiones inflacionarias se moderaron
significativamente en los Ultimos meses de la
gestiéon 2008, por lo que la inflacion dejé de ser
una preocupacion para los bancos centrales. Estas
instituciones dirigieron sus esfuerzos a establecer
medidas para contrarrestar los efectos de la crisis
financiera, entre las que destacan las intervenciones
a entidades financieras, inyecciones de liquidez a sus
economias por varios billones de ddlares con el fin
de reactivar el crédito y la ampliacién de la cobertura
del fondo de garantia de los depésitos.

El Fed y el BCE redujeron sus tasas de referencia en
175pb durante el segundo semestre de 2008. Por su
parte, el Banco Central del Japdn redujo su tasa de
referencia 40pb (Grafico 2).

En 2008 se registr6 un fuerte descenso en los
precios de las materias primas y un menor acceso
al financiamiento externo, lo cual podria ocasionar
en el futuro una desaceleracion de las economias
emergentes y en desarrollo. No obstante, estas
economias actualmente cuentan con una mayor
capacidad para afrontar episodios de crisis que en
periodos anteriores. El Recuadro 2 analiza el impacto
de la crisis en América Latina y el Caribe.

Durante el segundo semestre de 2008 se registrd
una caida significativa de los precios de las materias
primas (Grafico 3), con efectos en los ingresos de
los paises exportadores de estos productos basicos.
Adicionalmente, en este periodo, el precio del petréleo
descendi6 69%, aunque el precio en términos reales
se mantuvo por encima del registrado durante los
afios 90. El precio del trigo, por su parte, bajo 44%.

Debido a que hasta diciembre de 2008 los efectos
de la crisis no se manifestaron de manera importante
en los paises latinoamericanos, las calificaciones de
riesgo soberano no variaron significativamente con
relacion a la gestién anterior. Fitch Ratings mantuvo
estables las calificaciones de riesgo soberano
para los paises de la region y Moody’s disminuyé
la calificacion en moneda extranjera de Uruguay y
Ecuador.
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RECUADRO 2
Efectos de la crisis financiera internacional en América Latina

En un comienzo, el comportamiento de las economias latinoamericanas indicaba que podia existir
un “desacoplamiento”. Esto en razén de que, mientras la crisis de las hipotecas subprime afectaba a
las economias industrializadas, los paises latinoamericanos fortalecian sus monedas, incrementaban
sus reservas y los niveles de entradas de capital se mantenian elevados. Sin embargo, esta teoria
se desvanecié a mediados de 2008 cuando los precios de las materias primas comenzaron a bajar.
Aunqgue la region se encuentra mejor preparada que en el pasado para enfrentar shocks externos, es
posible que se observe cierto deterioro en las perspectivas econdmicas para 2009.

Los efectos esperados a través del canal real de la economia llegarian, en primera instancia, a través de
la contraccion de la demanda global como consecuencia de la desaceleracion del crecimiento de las
economias emergentes y las expectativas de recesion de los paises industrializados. De esta manera,
se espera una disminucién de las exportaciones en aquellos paises cuyo comercio esté concentrado
en las economias desarrolladas, especialmente manufacturas que no puedan ser introducidas muy
facilmente en otros mercados.

Una parte importante del ingreso de los paises de la regién se encuentra ligado al comportamiento de los
precios internacionales de los commodities que desde mediados de 2008 empezaron a mostrar caidas
importantes, lo cual repercutira en forma negativa sobre la balanza comercial. Segun estimaciones
de la CEPAL los paises exportadores de combustibles podrian registrar en 2009 un deterioro en sus
términos de intercambio de hasta 44,4%. Por otro lado, Centroamérica y el Caribe, como importadores
de productos basicos, mejorarian sus términos de intercambio solamente en 5,1%.

La contraccién del empleo en las economias desarrolladas produciria una disminucién del flujo de
remesas. De este modo, se deterioraria el bienestar de familias de bajos ingresos en varios paises de la
region, especialmente Guyana, Haiti, Honduras y Jamaica -entre otros- cuyas transferencias corrientes
por remesas representaron mas de 20% del PIB en 2007.

La crisis financiera internacional también tendria incidencia en América Latina a través de una
disminucién por los ingresos provenientes del turismo. Los paises caribenos, cuyos ingresos asociados
a este sector representan casi 20% del PIB, serian los mas vulnerables.

Referencias

CEPAL. “Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe”. Diciembre de 2008.

Cox, P. “América Latina en 2009: Coémo enfrentar los efectos de la crisis mundial”. Banco Mundial.
Febrero 2009.

Focus Economics. “The Latin Focus Counsensus Forecast”. Febrero 2009.

FMI. “Perspectivas econdémicas: Las Américas. Lidiando con la Crisis financiera Mundial”. Estudios
econdmicos y financieros. Octubre de 2008.
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GRAFICO 4: PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA
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1.2 PANORAMA NACIONAL

El crecimiento de la economia boliviana fue
el mayor en diez afos y estuvo impulsado
principalmente por el sector minero. Las presiones
inflacionarias disminuyeron en el segundo semestre
y las operaciones de mercado abierto tuvieron un
comportamiento consistente con la evolucion de la
inflacion.

El PIB real crecié 6,15%, impulsado por la actividad
minera que tuvo una incidencia de 2,41% en el
crecimiento total (Grafico 4). Los sectores de
hidrocarburos y construccion crecieron 2,04% vy
9,2%, respectivamente y la industria manufacturera
presentd la mayor participacion dentro del PIB con
un crecimiento de 3,66%. Los servicios financieros
crecieron 9,31% y tuvieron una incidencia de 0,32%
en el crecimiento del PIB.

Se destaco el crecimiento de la producciéon de
hidrocarburos;  agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca; extraccion de minerales y de
la industria manufacturera, las cuales mostraron las
tasas de crecimiento mas altas de los Ultimos tres
anos (53%, 44%, 44% y 23%, respectivamente).
Sin embargo, la coyuntura externa podria ser una
amenaza para el desempefio de las exportaciones
de los sectores mencionados con posibles efectos
negativos sobre los niveles de financiamiento que
obtienen del sistema financiero, especialmente en
el caso de los sectores de agricultura e industria
manufacturera (31% del total a diciembre de 2008).
El Recuadro 3 presenta las medidas de politica
financiera implementadas para prevenir el riesgo
de crédito y proteger a la economia y al sistema
financiero.

A partir del segundo semestre de 2008, la inflacion
revirti6 su tendencia al alza, gracias al efecto de
las politicas econdmicas aplicadas durante los dos
ultimos anos, lareduccién de lainflacion importada, el
normal aprovisionamiento de productos alimenticios
a los mercados y las menores expectativas de
inflacion.!

T BCB. Informe de Politica Monetaria. Enero de 2009.
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RECUADRO 3
Politicas financieras adoptadas en Bolivia frente a la crisis

Hasta diciembre de 2008 la crisis financiera internacional no tuvo repercusiones en el sistema
financiero boliviano. La dificil coyuntura internacional determiné que las autoridades asumieran
medidas de prevencién ante la eventualidad de que la economia boliviana pueda verse afectada vy,
consecuentemente, la actividad de intermediacién financiera.

La intervencién del BCB y de la SBEF resulté fundamental para implementar un conjunto de medidas
tendientes a prever incrementos en los niveles de riesgo crediticio y mantener la estabilidad financiera.
Las medidas de politica financiera adoptadas fueron las siguientes:

- Se modifico el reglamento de encaje legal con un incremento del encaje adicional para los nuevos
depdsitos en ME a 30%. De esta manera, se pretende disminuir los riesgos en el sistema financiero
y en la economia fortaleciendo la capacidad del Ente Emisor como prestamista de ultima instancia
frente a escenarios con mayor riesgo de liquidez.

- Seimplementd un régimen de previsiones ciclicas de modo que las entidades financieras constituyen
un monto adicional de reservas para la cobertura de créditos que eventualmente pudiesen dejar de
pagarse.

- Se modificé el régimen de previsiones especificas. Las entidades financieras deben constituir
previsiones diferenciadas por monedas para fortalecer su solvencia frente a la amenaza de un mayor
riesgo crediticio y cubrir el riesgo derivado de los préstamos concedidos en ME a prestatarios que
generan ingresos en MN.

- Se mantuvo vigente la tarifa de 1% por el servicio de transferencias del exterior que se realiza a traves
del sistema financiero. Esta medida redujo la entrada de capitales especulativos y las transferencias
del exterior permanecieron en niveles inferiores a los registrados en 2007, con excepcion del mes
de julio. En diciembre se aprobd, con vigencia desde enero de 2009, una disminucion a 0,6% de
la tarifa del BCB por el servicio de transferencias, a objeto de flexibilizar su ingreso al pais y un
aumento de 0,2% a 0,6% para las transferencias al exterior.
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GRAFICO 5: OMA SEGUN DENOMINACION
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CUADRO 2: TASAS DE INTERES
PROMEDIO PONDERADAS DE TiTULOS DE
VENTA DIRECTA Y DPF DEL SISTEMA FINANCIERO
(En porcentajes)

Moneda Nacional UFV

Venta DPF Venta DPF Venta DPF Venta DPF Venta DPF |Venta DPF Venta DPF

directa 1 directa 31 directa 61a directa 91a directa 181 |[directa 91a directa 181a

28 a3 56 a60 91 %0 182 180 364 a360 | 182 180 364 360

dias dias dias dias dias dias  dias dias  dias | dias dias  dias  dias

Ene-08 749 415 780 531 852 582 226 1,89
Feb-08 748 380 783 500 860 6,09 224 135
Mar-08 740 428 784 540 857 625 19 1,26
Abr-08 754 427 804 534 875 682 103 082
May-08| 7,12 269 781 319 786 427 844 587 1074 644 058 0,46

Jun-08| 757 237 798 275 828 427 98 560 11,10 627 | 0,16 022 033
Jul-08 | 797 217 838 232 868 4,17 1044 545 1140 646 | 0,17 0,13 032
Ago-08( 7,93 214 848 249 873 4,18 1060 581 11,55 638 | 0,18 0,13 0,32
Sep-08| 8,02 2,18 853 354 88 459 1076 593 1163 722 | 0,19 020 034
Oct-08 | 7,80 229 850 326 898 438 1081 546 1166 667 | 020 0,11 035
Nov-08| 7,79 3,97 853 296 901 727 1083 576 1172 682 | 0,18 007 036
Dic-08 | 7,84 463 854 642 904 520 11,02 603 11,79 686 | 0,16 020 0,37

1,18
0,93
0,60
1,04
0,13
0,14
0,39

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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El principal instrumento que el BCB utilizé para
controlar la inflacion durante 2008 fueron las
OMA, las cuales fueron complementadas con
medidas de encaje legal y la acumulacion de
depdsitos del SPNF en el Ente Emisor. Durante
el segundo semestre de 2008 existi6 menor
necesidad de OMA, lo que permitié una reduccién
en las colocaciones brutas de titulos publicos
(BCB y TGN) de 57% y 20% con relacién al
primer semestre de 2008 y a similar periodo de
2007, respectivamente. Segun denominacion,
en el segundo semestre de 2008 se colocaron
titulos publicos por $us9 millones en ME, $us370
millones en MN y $us265 millones en UFV. Debe
sefialarse que en el segundo semestre de 2008,
la totalidad de los titulos en ME y MN y el 96%
de los titulos en UFV correspondieron a titulos de
regulacion monetaria (Grafico 5).

A través de OMA en UFV el BCB cubri6é las
posiciones pasivas de los bancos derivadas
de la demanda del publico por depdsitos en
esta denominacién. A medida que la inflaciéon
disminuyd, también lo hicieron las colocaciones
brutas de titulos en UFV.

Las tasas de los titulos en MN fueron mayores a
las ofrecidas por el sistema financiero en plazos
similares. En UFV, las tasas ofrecidas a seis meses
estuvieron por encima de las correspondientes al
sistema financiero, con excepcién de los meses de
junio, septiembre y diciembre de 2008. Las tasas de
titulos a doce meses tuvieron un comportamiento
distinto, ya que solamente en los meses de octubre
y noviembre se situaron por encima de las ofrecidas
por el sistema financiero (Cuadro 2).

La apreciacion de la moneda tuvo un ritmo
ascendente desde abril hasta junio de 2008. La tasa
mas alta de apreciacion se observé en el segundo
trimestre y coincidié con la mayor inflacién anual en
ese periodo. Sin embargo, durante el tercer trimestre
la apreciacion de la moneda practicamente se detuvo
y en el cuarto trimestre empezé a disminuir al igual
que la inflacion.
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Las reservas internacionales son activos liquidos
internacionalmente aceptados como medio de
pago, constituidos generalmente en oro y divisas.
Una de las funciones de las RIN es fortalecer la
funcién de prestamista de Ultima instancia del Ente
Emisor, resguardando la estabilidad del sistema
financiero.

La cobertura con RIN del agregado monetario M’3 se
constituye en un indicador que muestra el respaldo
de los pasivos en ME y MN consolidados con el
sistema financiero. Al 31 de diciembre de 2008 este
respaldo alcanzé 86%, nivel superior al observado
en otros paises de la regién (Grafico 6).

Sise ampliala cobertura con RIN a los titulos emitidos
por el sector publico, es decir al agregado monetario
M’4, la cobertura promedio de las RIN en 2008 fue
de 80%, nivel superior al promedio de gestiones
anteriores, que implica una elevada capacidad de
cobertura sobre estos pasivos.

GRAFICO 6: RIN / M’3
(En porcentajes)
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2. Intermediarios financieros
y sistema de pagos

2.1 SISTEMA FINANCIERO?

El desemperio del sistema financiero fue favorable.
Los depdsitos y la cartera de créditos mostraron
niveles superiores a los de 2007, con un ritmo de
crecimiento mas moderado en el ultimo trimestre.
La intermediacion financiera en MN tuvo una
destacada participacion, principalmente en los
primeros seis meses del ario. Las utilidades del
periodo alcanzaron a $us144 millones, el nivel mas GRAFICO 7: PRINCIPALES CUENTAS DEL
alto registrado a la fecha. BALANCE DEL SISTEMA FINANCIERO
(Tasas anuales de crecimiento, en porcentajes)
En 2008 el desenvolvimiento del sistema financiero
estuvo caracterizado por dos periodos diferentes. El 50
primero comprende los tres primeros trimestres del 401
ano, en el que se registré un importante crecimiento
de las principales variables financieras asociado
a la dinamica econdémica del pais que generd un
ambiente propicio para la actividad de intermediacion -
financiera. En el segundo periodo, ultimo trimestre de 20
2008, el crecimiento se moderé como consecuencia  -30-

J
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de las expectativas de los agentes econdmicos con £ 8588 8588 85§88 5% 3
respecto a la crisis financiera internacional. . . .
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No obstante, las entidades financieras cerraron la
i i irni i FUENTE: SBEF

geStlon conun |mp0rtante CreClmlentO de |OS aCtIVOS ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

de 29% con relacion a la gestion anterior, explicado

por la dinamica de la cartera de créditos y de las

inversiones financieras (Grafico 7). Los depdsitos del

2 Como sistema financiero se considera a las entidades de intermediacion
financiera autorizadas por la SBEF vigentes a diciembre de 2008. De
acuerdo con el segmento de mercado en que las entidades financieras
se especializan y su tamafio, este Informe clasifica al sistema financiero
en cuatro subsistemas: multibanca -entendida como las entidades
bancarias sin considerar a aquellas especializadas en microfinanzas-,
mutuales, microfinancieras y cooperativas.
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GRAFICO 8: CRECIMIENTO ANUAL DE LOS DEPOSITOS
(En porcentajes)
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GRAFICO 9: TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE
LOS DEPOSITOS Y CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO

(En porcentajes)
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publico crecieron 30% respecto a diciembre de 2007
y alcanzaron un nivel récord de $us6.972 millones a
fines de 2008.

A diciembre de 2008 la principal fuente de fondeo
del sistema financiero fueron los depdsitos del
publico con el 78% del total. La segunda fuente
de fondeo en importancia fue el patrimonio de las
entidades (10%) mientras que las obligaciones con
entidades financieras del pais llegaron a 5%. La baja
dependencia de fondeo externo a nivel sistémico
(83%) minimiza el riesgo ante restricciones del crédito
externo.

Las tasas de crecimiento de los depésitos en
las microfinancieras y en la multibanca fueron
importantes (49% y 33%, respectivamente), en
tanto que las correspondientes a los depdsitos en
cooperativas y mutuales fueron moderadas (6% y
3%, respectivamente). La fuerte competencia del
mercado y las menores posibilidades de generar
economias de escala -entre otros aspectos- explican
la reducida dinamica de los depdsitos en estos tipos
de entidades (Grafico 8).

El crecimiento de las captaciones del publico en
el primer semestre se explicé por los depdsitos en
cajas de ahorro que aumentaron en 42%, mientras
que los DPF sélo lo hicieron en 19%. Ello determind
una recomposicién de los depésitos a favor de
aquellos con mayor liquidez debido a que las tasas
de interés para DPF a plazos cortos se mantuvieron
por debajo de las tasas para cajas de ahorro. Este
comportamiento cambié a partir de julio, momento
en el que los DPF crecieron con mayor rapidez,
especialmente aquellos denominados en ME debido
a cambios -al alza- en las tasas de interés ofrecidas
en esta denominacién (Grafico 9).

Los depositos con plazos mayores a 1.080 dias
($us175 millones) y aquellos comprendidos en plazos
de 181 a 360 dias ($us150 millones) explicaron la
mayor parte del aumento en de los DPF. El plazo
promedio de los DPF disminuyd de 627 dias en 2007
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a 619 dias en 2008 como resultado de la preferencia
por liquidez por parte del publico en el primer
semestre del afo, aunque el plazo promedio de los
nuevos depdsitos en ME se incrementé de 178 dias
en 2007 a 263 dias en 2008. Segun denominacion,
el plazo promedio de los nuevos depdsitos en MN
disminuy6 de 250 dias a 111 dias en el Ultimo afio,
mostrando la preferencia del publico por DPF en MN
a corto plazo.

En los primeros tres trimestres de 2008 se registrd
una recomposicion de depodsitos desde ME hacia
MN y UFV debido a la politica de apreciacion
cambiaria que emprendié el BCB para mitigar los
efectos de la inflacién importada. Los depdsitos
en bolivianos llegaron a aumentar en un monto
equivalente a $us742 millones y los depdsitos en
UFV en $us521 millones con respecto a diciembre
de 2007, ambos incrementos explicaron alrededor
del 83% del aumento total de los depositos. Sin
embargo, en el ultimo trimestre los depdsitos
en ME aumentaron $us362 millones (118% del
incremento entre diciembre de 2007 y 2008) debido
a las expectativas del publico originadas en la crisis
financiera internacional (Grafico 10).

El indice de dolarizacion de los depdsitos pasé de
64% en diciembre de 2007 a 53% al cierre de 2008
(Grafico 11). La estructura de los DPF aun mantiene
un elevado indice de dolarizacién (72%) -pese a
una importante disminucién de 8,2pp con relacion a
2007- sobre todo en aquellos constituidos a plazos
mas largos. Esto se deberia a que pese al mayor
protagonismo que el boliviano ha ganado en las
transacciones corrientesy financieras de la poblacion,
el délar estadounidense aln seria importante como
reserva de valor en el largo plazo.

Los depésitos en cajas de ahorro mostraron un nivel
de dolarizacién mas bajo que en 2007, pero también
fueron los que reflejaron una mayor pendiente hacia
la ME en los ultimos tres meses del afio (5,9pp mas
que en septiembre de 2008).

GRAFICO 10: CRECIMIENTO ANUAL
DE LOS DEPOSITOS SEGUN DENOMINACION
(En porcentajes)
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GRAFICO 11: DOLARIZACION POR TIPO DE DEPOSITO
(En porcentajes)
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GRAFICO 12: TASAS EFECTIVAS
(En porcentajes)
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GRAFICO 13: TASA DE REFERENCIA
(En porcentajes)
8
7 ME e MN
6
5 i S X
4
3 oo} @ © oo} oo} © oo} oo} oo} oo} oo} oo}
4 2 < ? ? N ? < < < < <
[0} o) T 5 > c =1 o Q + > o
s ¢ § s g 3 > g g 8 2
FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

24

A partir de junio de 2008 las tasas pasivas en ME
comenzaron a subir, alcanzando en diciembre de
2008 a 4,4% (194 puntos basicos mas que en similar
periodo de 2007). Aconsecuenciade esteincremento,
las tasas activas en ME también aumentaron pero
en mayor proporcion (251pb). Por su parte, las tasas
pasivas en MN registraron un aumento moderado
debido al crecimiento de los depdsitos en bolivianos
y las tasas de interés activas en MN disminuyeron
durante la mayor parte del afo, y cerraron la gestion
con una caida de 251pb (Grafico 12).

La TRe, calculada desde 2001 como el promedio
ponderado de los DPF constituidos entre 91 y 180
dias en las ultimas cuatro semanas, sirve a las
entidades financieras como referencia para fijar su
tasa activa. En 2008 su comportamiento fue distinto
segun la denominacién: en ME revirtié su tendencia
creciente en el Ultimo bimestre del afio y alcanzé un
nivel maximo de 6,35% -ultima semana de octubre-
y en MN, se mantuvo alrededor del 5%, pero mostro
mayor volatilidad como resultado de la influencia de
operaciones atipicas, especialmente en el mes de
septiembre que alcanzé su nivel maximo (6,14%,
Grafico 13).

La influencia de operaciones atipicas -realizadas con
montos y tasas elevadas- no representa la tendencia
general del mercado de DPF y obliga a pensar, para
la gestion 2009, en un redisefio de la metodologia de
célculo de la TRe.?

La mayor proporciéon de los activos del sistema
financiero se concentré en la cartera de créditos
(55%), mientras que las inversiones financieras
participaron con 33% (Grafico 14). La cartera bruta
continué creciendo (18%) con relacion a diciembre
de 2007, con aumentos relativos mas importantes en
las microfinancieras y la multibanca. Las mutuales y
cooperativas registraron un crecimiento anual mas
moderado que en la gestion 2007.

3 la metodologia de calculo de la TRe fue modificada mediante Resoluciéon

SB N°073/2009 de la SBEF de 20 de marzo de 2009, incorporando en
su calculo las operaciones de todos los depdsitos a plazo pactados en
el sistema bancario.
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En el dltimo trimestre de 2008 la cartera creci6 2,7 %,
nivel inferior al obtenido en el cuarto trimestre de
2007 (4,5%) pero superior al de los ultimos trimestres
de afos previos.

El plazo promedio de la cartera nueva en ME
disminuyo conrelacion alagestién 2007. Elcambio en
la estructura de los depdsitos a favor de aquellos en
caja de ahorro debié influir en este comportamiento.
Por su parte, el plazo promedio de la cartera nueva
en MN se incrementé reflejando la confianza en el
boliviano por parte los agentes que demandaron
créditos en esta moneda.

Una de las variables que inciden en el crecimiento
econdmico de un pais es el acceso de la poblaciéon a
los servicios financieros o “profundizacionfinanciera”.
Unmayoracceso alos servicios financieros se traduce
principalmente en una adecuada canalizacién del
ahorro hacia la inversiéon productiva y en un mejor
funcionamiento del sistema de pagos, condiciones
necesarias para lograr un crecimiento econémico
sostenido.

La relacion del crédito con el PIB en los paises de
bajos ingresos se sitla en menos de una quinta parte
del nivel que registran los paises de ingresos altos.
En Bolivia, esta relacién alcanzé a 29% y disminuy6
2,8pp con relacién a 2007 debido que el crecimiento
de la cartera de créditos fue proporcionalmente
menor al de la economia. Por su parte, la relaciéon
depdsitos con el PIB en 2008 fue de 41% y mejord
en 0,3pp con relacion a diciembre de 2007 (Cuadro
3). Estos resultados muestran que la poblacion
tiene un mayor acceso a servicios de ahorro que a
servicios de crédito. Larelacion cartera a PIB advierte
la necesidad de otorgar un mayor acceso de la
poblacion a servicios crediticios. En el Recuadro 4 se
exponen las principales conclusiones de un andlisis
de los determinantes del acceso al microcrédito para
el caso boliviano.

GRAFICO 14: ESTRUCTURA DEL ACTIVO
(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 3: INDICADORES DE PROFUNDIZACION,
COBERTURA E INTENSIDAD DE USO DEL SISTEMA

FINANCIERO

Profundizacion (%)
2006 2007 2008
Depésitos / PIB 37 40 41
Créditos / PIB 31 32 29
Diferencial (pp) 6 9 12

Cobertura ($us)

2006 2007 2008
Depésitos / Habitantes 443 544 695
Créditos / Habitantes 376 428 497

Intensidad de uso ($us)

2006 2007 2008
42.681 53.438 69.721
36.174 42.110 49.808

Depésitos / 100 mil habitantes
Créditos / 100 mil habitantes

FUENTE: ~ INEy SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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RECUADRO 4
Determinantes del acceso al microcrédito para emprendedores bolivianos

El desarrollo financiero favorece el crecimiento econdmico y el acceso a los servicios financieros
permite la reduccion de la pobreza de amplios sectores de la poblacién. Por ello, la inclusién financiera
es un tema de gran relevancia para América Latina. Sin embargo, en la regién se ha encontrado
evidencia de un bajo grado de profundizacién financiera y poca accesibilidad de las micro, pequenas
y medianas empresas a los servicios financieros.

Las imperfecciones del mercado, la insuficiente educacion financiera y las deficiencias institucionales
afectan en mayor grado a las personas de bajos ingresos y a los pequefios y micro empresarios.
Estos grupos, en su mayoria, no cuentan con garantias suficientes -o los activos que poseen no son
considerados como tal- ni con un historial crediticio. Por consiguiente, sus oportunidades de ahorro e
inversion se reducen.

El crédito es muy importante para los agentes econémicos que deciden emprender una actividad
econdémica propia. En Bolivia gran parte del financiamiento dirigido al sector informal se canaliza a
través de la industria microfinanciera, la cual estd conformada por entidades de distinta naturaleza
juridica: desde organizaciones no gubernamentales hasta entidades financieras especializadas en el
rubro. En los Ultimos afos también se han ejecutado politicas publicas orientadas a brindar un mayor
acceso de recursos para este sector.

Gonzales-Vega et al. (1996) analizaron las caracteristicas de los clientes de cinco entidades
microfinancieras importantes en Bolivia. Hallaron que aquellas no difieren significativamente entre
entidades. En general ofrecen sus servicios preferentemente a individuos jovenes. En el area urbana la
edad promedio de los clientes de entidades microfinancieras es de treinta y ocho afos, preferentemente
mujeres. Otra caracteristica es el bajo nivel educativo de los clientes, especialmente aquellos ubicados
en las zonas rurales. Los clientes de estas entidades operan principalmente en el sector informal de
la economia.

Entre las caracteristicas relacionadas con los préstamos otorgados por las entidades microfinancieras
analizadas por Gonzales-Vega et al (1996), se destaca el hecho que mientras mas pobre sea el
demandante de crédito, menor sera el monto otorgado. Otro aspecto comun entre las entidades, se
refiere a que el primer crédito otorgado al cliente es un monto bajo y se incrementa gradualmente. Por
otra parte, los plazos de repago son cortos, las tasas de incumplimiento son bajas y el propésito del
crédito no siempre corresponde a la actividad principal del prestatario. Finalmente, se observé que
practicamente toda la cartera de estas entidades esta garantizada con formas no tradicionales de
colateral.

Diaz (2008), en un estudio mas reciente, encuentra que cuando el jefe de hogar obtuvo el capital inicial
-0 parte de este- que dio origen al negocio, empresa o actividad del hogar a través de un préstamo
bancario, la probabilidad de obtener un crédito posterior para capital de operaciones, es 8,89 veces
mayor que para aquellos hogares que obtuvieron el capital inicial por otros medios. Esto muestra que
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los hogares que cuentan con un historial crediticio tienen una mayor probabilidad de obtener un nuevo
crédito, ya sea para capital de operaciones o para la ampliacién del negocio. Como se mencioné
anteriormente, las entidades microfinancieras inician su relacion con sus clientes a través de montos
pequenos, los cuales se incrementan a medida que los prestatarios logran un historial favorable.

Otro resultado interesante es el referido a la variable de identificacidén con algin grupo originario. La
probabilidad de obtener un crédito es 1,61 veces mayor para un “no originario” que para un “originario”.
Esta situacion puede ser producto de la falta de informacion y acceso de la poblacién originaria, la
cual ademas, cuenta con otros mecanismos para el financiamiento de sus actividades productivas o
no obtiene servicios financieros por falta de confianza en las entidades financieras o informacion sobre
los productos ofrecidos por dichas entidades.

En el caso de la variable “género”, se hallé evidencia de que la probabilidad de obtener un crédito es
1,49 veces mayor cuando el jefe de hogar es una mujer. Este resultado corroboraria un hecho destacado
en los estudios sobre el impacto de las microfinanzas y el microcrédito en distintos paises que han
desarrollo tecnologias orientadas a atender este nicho de mercado: las entidades microfinancieras
prefieren otorgar créditos a las mujeres que a los hombres. Esto podria deberse a que las entidades
microfinancieras, especialmente aquellas que operan en el area urbana, destinan una mayor proporcién
de su cartera a las mujeres cuya actividad es principalmente comercial. Por otra parte, el sesgo a favor
de las mujeres también se originaria en el hecho de que son percibidas como mas responsables que
los hombres al momento de realizar sus pagos y que son mejores administradoras de los recursos
recibidos por las entidades financieras. En los créditos comunales, existe evidencia de que los hombres
incurren en mora mas que las mujeres dentro de grupos mancomunados.

Con relacién al nivel de ingresos, los hogares que se encuentran ubicados en el quintil de ingreso
mas bajo (el primer quintil) cuyo jefe de hogar es hombre, clasificado como originario y que no posee
historial crediticio tiene la probabilidad mas baja de obtener un crédito. Los resultados sefialan que el
historial crediticio es una variable importante al momento de acceder a un crédito.

Referencias

Diaz O. (2008). “Determinantes del acceso al microcrédito para emprendedores bolivianos”. Banco
Central de Bolivia. Documento presentado en la Xlll Reunién de Anual de la Red de Investigadores de
Bancos Centrales del Continente Americano.

Gonzales-Vega, C., Meyer, R., Navajas, S., Shreiner, M., Rodriguez-Meza, I. y Monje, G. (1996).
“Microfinance market niches and client profiles in Bolivia”. Rural Finance Program. Departament ot
Agricultural Economics. The Ohio State University.
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GRAFICO 15: COMPOSICION DE
LAS INVERSIONES FINANCIERAS
(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 16: RESULTADOS DE
GESTION DEL SISTEMA FINANCIERO
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GRAFICO 17: ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS FINANCIEROS
(En porcentajes)

100 7
90 1
80 1
70 A
60 1
50 A
40 1
30 1
20 1
10 1

dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08

& Por cartera de créditos
Otros ingresos financieros

Por inversiones financieras

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

28

La cobertura del sistema financiero, que se mide como
la proporcién de ahorro y crédito por habitante, registrd
una mejoria de $us152 y $us68, respectivamente entre
2007 y 2008. Un indicador parecido es el de intensidad
de uso, que representa la proporcion de ahorro y
crédito por cada cien mil habitantes. Este indicador
registr6 una mejoria con relacion a 2007 y mostrd
mejores niveles para depdsitos que para cartera.

En los Ultimos doce meses las inversiones financieras
alcanzaron a $us3.889 millones, 53% mas que a
diciembre de 2007. La liquidez derivada del mayor
dinamismo de las captaciones con respecto a la
cartera de créditos consolidé la tendencia creciente
de las inversiones financieras, especialmente de
las inversiones temporarias en titulos de regulacion
monetaria (Grafico 15).

Las utilidades del sistema financiero alcanzaron a
$us144 millones, monto mayor en $us24 millones al
obtenido en diciembre de 2007 y se explican en un
82% por los resultados obtenidos por la multibanca
que incrementaron sus utilidades en $us25 millones
(Gréfico 16).

Los mayores resultados del sistema financiero se
originaron en el aumento del margen financiero
($us124 millones) gracias a los mayores ingresos de
la cartera vigente ($us137 millones) y al incremento
de los ingresos operativos netos ($us88 millones)
que fueron absorbidos por el crecimiento de los
gastos por exposicion a la inflacion ($us76 millones)
y de los gastos administrativos ($us98 millones). Sin
embargo, cabe destacar que la participacion de los
ingresos por inversiones financieras en los ingresos
financieros se incrementé en 1,9pp en el Ultimo afo,
mientras que la participacion de los ingresos por
cartera disminuy6 en 0,7pp (Grafico 17).

En las entidades microfinancieras los ingresos por
cartera se incrementaron en $us69 millones entre
diciembre de 2007 y 2008, pero sus utilidades
disminuyeron en $us5 millones a consecuencia del
peso que representan los gastos administrativos para
este tipo de entidades. En las mutuales, los resultados
de gestion se incrementaron en $us6 millones
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originados por menores cargos por incobrabilidad
de cartera y gastos administrativos. Por su parte,
las utilidades de las cooperativas alcanzaron a $us4
millones, $us2,6 millones menos que en diciembre
de 2007 debido a mayores gastos por cargos por
incobrabilidad de cartera y gastos administrativos.

Larentabilidad del sistema financiero, medida através
del ROA (1,6%), se situd por debajo del promedio
de los paises latinoamericanos (2,7%) y disminuyo
0,12pp con relacion a diciembre de 2007 debido a
que las utilidades crecieron en menor proporcion
que los activos.

La eficiencia del sistema, medida por los gastos
administrativos con relacion al activo, disminuyo en
0,05 puntos porcentuales en los Ultimos doce mesesy
a diciembre de 2008 alcanzo a 4,6%, nivel levemente
superior al promedio de los paises latinoamericanos
(4,1%, Grafico 18). Las mutuales y la multibanca
resultaron ser los subsistemas mas eficientes y las
microfinancieras registraron los menores niveles de
eficiencia.

El CAP mostré que el capital que respalda la actividad
financiera se mantuvo en niveles mas altos que el
minimo exigido por la norma (10%, Cuadro 4). Este
coeficiente alcanzé a 15,3% a diciembre de 2008,
1,1pp mas que en diciembre de 2007 producto del
mayor crecimiento del patrimonio de las entidades
financieras (28%). Por su parte, todos los subsistemas
mejoraron su nivel de solidez patrimonial.

GRAFICO 18: GASTOS ADMINISTRATIVOS / ACTIVO
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CUADRO 4: COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL
(En porcentajes)

Dic-07 Dic-08
Multibanca 12,8 13,9
Mutuales 42,2 47,4
Microfinancieras 11,7 12,5
Cooperativas 20,8 23,2
Sistema financiero 14,2 15,3

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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CUADRO 5: AHORRO FINANCIERO
(En millones de dolares y porcentajes)

Saldo Variacion Participacion
Dic-07 Dic-08 Abs % Dic-07 Dic-08

Ahorro en el sistema financiero (1) 4.716 6.097 1.381 29 56 55
Ahorro institucional 3.691 4977 1.286 35 44 45
Cartera FCI AFP 2910 3.885 975 34 35 35
Cartera Fondos de Inversion (2) 344 566 222 65 4 5
Cartera Seguros 437 526 89 20 5 5
Total ahorro financiero 8.407 11.075 2.667 32 100 100

FUENTE: SBEF y 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 6: INVERSIONES POR TIPO DE INSTRUMENTO
(En millones de ddlares y porcentajes)

FCI - AFP pefffn”arfi y | Fondos de Total
generales inversion

‘desus % 'setws % |Gt % |'dasue *
Acciones 1 0 5 1 1 0 7 0
Bonos de largo plazo 304 8 44 9 11 2 359 7
Bonos y letras del TGN 2.662 69| 394 73| 237 35| 3292 65
Cupones 0 0 11 3 0 0 11 0
Depositos a plazo fijo 558 14 51 10 262 39 870 17
Pagarés bursétiles 0 0 0 0 0 0 1 0
Liquidez y otros 361 9 22 4 164 24 547 11
Cartera total 3.885 100| 526 100| 675 100| 5.088 100

FUENTE: SPVS
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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2.2 OTROS INTERMEDIARIOS
INSTITUCIONALES*

En la gestion 2008 el ahorro de los intermediarios
institucionales tuvo un importante crecimiento. Sin
embargo, sus inversiones se concentraron en pocos
instrumentos. Con relacion al sistema financiero, los
fondos de inversion mostraron una mayor dinamica
en la captacion de recursos con tasas de rendimiento
mas atractivas.

Al cierre de la gestion 2008, el ahorro financiero
alcanzé a $us11.075 millones, 32% mas con respecto
a 2007. Aunque el ahorro en el sistema financiero
concentré la mayor participacion, las captaciones
de los intermediarios institucionales registraron el
mayor crecimiento anual (35%, Cuadro 5).

El crecimiento del ahorro financiero total durante
2008 se debid principalmente a las captaciones en
MN, cuya participaciéon aumentd de 56% en 2007 a
64% en 2008, lo que reflejo la preferencia del publico
por esta denominacién. Este incremento fue atribuido
principalmente a las entidades de intermediacion
financiera y a las AFP.

Los fondos de inversién destacaron por el cambio
en su estructura por monedas. La participacion de
la cartera en ME disminuyo6 de 79% en 2007 a 59%
en 2008. De la misma manera, las compafias de
seguro volcaron su preferencia hacia un portafolio
de inversiones con una mayor participacion de MN,
que aument6 de 74% a 82% en los ultimos doce
meses.

Al igual que la gestién pasada, en 2008 las
inversiones de los intermediarios institucionales
se concentraron en valores publicos (65%) y sélo
6,8% del total se destind a empresas privadas no
financieras. Este financiamiento al sector privado
alcanzd, aproximadamente, al 5,9% de la deuda
de las empresas con las entidades bancarias y no
bancarias (Cuadro 6).

4 Se denominan intermediarios institucionales a las AFP (sélo FCI), las
empresas de seguros personales y generales y las SAFI.
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La preferencia de los inversionistas se concentrd
en los fondos de inversiéon, puesto que su tasa de
rendimiento al cierre de la gestién 2008 superd a
las tasas efectivas de los DPF en MN y ME (Gréfico
19). A diciembre de 2008, las tasas de rendimiento
en MN de los fondos de inversién (9,8%) fueron
mayores a las del sistema financiero (4,6%). Los
fondos de inversion ofrecieron una rentabilidad en
ME de 5,83% al cierre de la gestiéon 2008, mientras
que la tasa de rendimiento promedio a 30 dias para
los DPF fue de 1,1%.

2.3 MERCADO DE CAPITALES

Las operaciones de la BBV registraron el mayor monto
transado de los ultimos siete afios. Sin embargo, los
instrumentos de renta fija fueron mas negociados
que los instrumentos de renta variable, situacion que
muestra el aun incipiente grado de desarrollo del
mercado de capitales como canalizador de recursos
para el sector privado.

En 2008 las transacciones en la BBV crecieron 31%
con relacién a 2007 y alcanzaron el nivel mas alto de
los Ultimos siete afos ($us3.152 millones). EI 98%
de estas transacciones correspondieron a valores
de renta fija, mientras que los instrumentos de renta
variable registraron el mayor crecimiento (62%)
debido al mayor volumen de acciones ordinarias
transadas (Grafico 20). Aunque estos Ultimos tuvieron
un importante crecimiento, el monto negociado
estuvo concentrado en once operaciones de seis
emisores, entre los que se destacé la participacion
de la empresa Transredes (78% del monto operado
con valores de renta variable).

La mayor parte de los valores de renta fija negociados
correspondieron a bonos y letras del TGN, con una
participacién conjunta dentro de las transacciones
de la BBV de 66%. Los primeros estuvieron
concentrados en UFV (64%) y los ultimos en MN
(66%). Por su parte, los titulos de renta fija emitidos

GRAFICO 19: TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO
A 30 DIAS PARA DPF Y FONDOS DE INVERSION
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GRAFICO 20: EVOLUCION DE LAS
TRANSACCIONES EN LA BBV
(En millones de ddlares)
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GRAFICO 21: ESTRUCTURA DE
LOS INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA
(En porcentajes)
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GRAFICO 22: EVOLUCION DEL
RENDIMIENTO PROMEDIO DE DPF’
(En porcentajes)
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por el sector privado que mas se negociaron fueron
los DPF emitidos por instituciones financieras (21%),
que se concentraron en ME con el 90% del monto de
las operaciones (Grafico 21).

A pesar de su menor participaciéon dentro del mercado
bursatil, los DPF registraron mayor rendimiento
promedio que los titulos del TGN, compensando asi el
mayor riesgo asociado. El mayor rendimiento alcanzado
en 2008 por los titulos del TGN en ME fue 7,70%
correspondiente a bonos del TGN de 721 a 1080 dias
y en MN 13% para letras del TGN de 46 a 90 dias. Por
su parte, los DPF negociados tuvieron un rendimiento
maximo en ME de 10,24% en plazo mayor a 1081 dias
y en MN de 15% en plazo de 91 a 135 dias.

Durante 2008 el rendimiento promedio de la
negociacion de los DPF en ME registré una tendencia
creciente, especialmente el correspondiente a
DPF de mayor plazo. Sin embargo, durante el
tercer trimestre, se evidencié la desaceleracion e
incluso la reversién de esta tendencia. Asimismo, el
rendimiento promedio de DPF en MN mantuvo una
tendencia creciente por encima del rendimiento en
ME (Grafico 22).

2.4 SISTEMA DE PAGOS

En 2008 el sistema de pagos nacional mostré una
evolucion favorable. Los indicadores de vigilancia
pusieron en evidencia la importancia de los sistemas
de pagos que actualmente son vigilados por el BCB,
en particular el SIPAV y la CCC. Coherente con el
desarrollo alcanzado, destacd la importancia de la
ACH en cuanto a mayor participacion de mercado.

La estabilidad financiera depende, en buena medida,
de la capacidad y eficacia de los sistemas de pago
para controlar el riesgo sistémico que se podria
generar cuando el incumplimiento de obligaciones
por parte de una entidad provoca que otras entidades
no puedan cumplir con las suyas por motivos
financieros, tecnolégicos y/o humanos.

5 se grafican solamente los plazos mas representativos.
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Debido a que la liquidacion final de pagos tiene lugar
en el BCB, la autoridad monetaria presta especial
atencion a la mitigacion de los riesgos implicitos
en las transacciones de pago y efectua la vigilancia
del sistema de pagos nacional para promover
su funcionamiento seguro y proteger al sistema
financiero de posibles riesgos sistémicos que
podrian ocurrir si uno o mas participantes del sistema
enfrentan problemas de crédito o de liquidez.

La importancia de un sistema de pagos esta
determinada principalmente porel tamafoonaturaleza
delos pagosindividuales o su valor agregado. Aquellos
sistemas que manejan especificamente pagos de
grandes valores normalmente son considerados
sistémicamente importantes y también aquel sistema
Unico para determinados participantes o tipo de
instrumento de pago.

Los indicadores de vigilancia muestran la importancia
sistémica de los sistemas de pagos vigilados por el
BCB, particularmente del SIPAV y de la CCC. De igual
manera, permiten observar que el crecimiento en
importancia de las transacciones con instrumentos de
pago electronicos diferentes del efectivo y del cheque
hace que el mercado de pagos minoristas no concentre
sus operaciones en un solo sistema y con ello se
distribuyan mejorlos riesgos de liquidacion. Atendiendo
a los resultados que generan estos indicadores, el
BCB efectua el monitoreo de la liquidacion para que
los riesgos asociados a cada sistema se mantengan
controlados. Asimismo, introduce medidas de control
de riesgo de liquidacion -como el limite de posicion
neta multilateral deudora- a objeto de evitar que una
falla en alguno de los sistemas pueda ser transmitida
al resto del sistema de pagos.

2.4.1 Indice de Penetracion de Mercado

Mide la importancia relativa de un sistema de pagos
particular y el conjunto del sistema de pagos. Es
generalmente utilizado en los mercados de pagos de
bajo valor y se calcula en funcién al ratio de volumen
de operaciones del sistema entre el total de las
operaciones de todos los sistemas de bajo valor.
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CUADRO 7: INDICE DE PENETRACION DE MERCADO

(En porcentajes)

2005 2006 2007

2008

CCC
ACH

100 100 98

97

FUENTE:
ELABORACION:

BCB
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 8: INDICE DE RIESGO DE LIQUIDACION

(En porcentajes)

2005 2006 2007 2008
CCC 49 50 48 38
ACH 0 0 4 7
EDV 2 7 15 14
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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Segun este indicador la CCC es el sistema de mayor
importancia sistémica en nuestro medio (96,6%)
pues concentra el mayor volumen de operaciones del
sistemade pagos de bajo valor,aunquelas operaciones
de la ACH estan incrementado gradualmente su
participacién en el mercado (Cuadro 7).

2.4.2 Indice de Riesgo de Liquidacién

Cuanto mayor es el valor procesado por un sistema
de pagos, mayores son las implicaciones sistémicas
puesto que su liquidacién implica la inmovilizacién
temporal de recursos comprometidos que si no son
cubiertos en los plazos predefinidos pueden originar
problemas a los demas participantes y generar
problemas en otros sistemas en los que participan.

Las dilaciones o incumplimientos en un sistema de
pagos especifico tendran efectos sistémicos si los
riesgos potenciales a los que se enfrenta pueden
eventualmente entrabar o detener los pagos en
otros sistemas. Una aproximacion para medir
esta capacidad esta dada por la relacién entre los
importes procesados mediante un sistema particular
y los procesados a través del sistema de liquidacién
bruta en tiempo real o de alto valor correspondiente,
es decir, por el SIPAV.

De los resultados obtenidos con este ratio se concluye
que, ademas de la liquidacién por el SIPAV, requieren
particular atencién en cuanto a facilidades de liquidez
y medidas de gestion de riesgos los sistemas de
compensacion de transacciones con valores y el
de compensacién de cheques. En atencion a este
aspecto, el BCB ha introducido medidas de control de
riesgo de liquidaciéon a objeto de evitar que una falla
en alguno pueda ser transmitida al resto del sistema.
Estos resultados también ponen de manifiesto la
importancia de los cheques como instrumento de pago
en nuestro medio, contrariamente a lo que ocurre en
otros paises donde el cheque es utilizado para realizar
pagos por montos inferiores a $us1.000 y por tanto los
IRL asociados a cheques son bajos® (Cuadro 8).

6 Colombia registra un IRL para cheques de 6 y Costa Rica de 18%.



BaNco CENTRAL DE BoLivia

2.4.3 Indice de Rotacion de Depdsitos

Una parte importante del dinero que circula en la
economia se mueve a partir de dinero bancario -
cuentas corrientes, cajas de ahorro y DPF- que
constituye la base de los sistemas de pagos. Bajo
esta consideracion, resulta importante conocer el
numero de veces que el dinero bancario se mueve
en un periodo de tiempo determinado para financiar
el flujo de pagos de la economia. En este sentido,
el IRD es la relacién entre el valor procesado en los
sistemas de pago y el dinero bancario.”

El IRD refleja que en la gestién 2008, el valor
procesado en los sistemas de pago vigilados por el
BCB equivale a una rotacion de 6,6 veces del dinero
bancario. El sistema de mayor significacion fue el
SIPAYV, en el cual se registré un IRD de 4,2, seguido
por la CCC con un IRD de 1,7 (Cuadro 9). Los indices
crecientes en los sistemas de pagos con valores y
ordenes electronicas de pago muestran laimportancia
que han ido adquiriendo otros instrumentos de pago
y sistemas de procesamiento.

Si se comparan estos indices con los calculados
para otros paises de la regién se concluye que los
movimientos aun no son tan activos, pues en el caso
de Chile, por ejemplo, a través del sistema de pagos de
alto valor se moviliza 31 veces el dinero bancario y en
Colombia y Costa Rica este indicador es de 12 veces.

2.4.4 Valor transado en los sistemas de pagos
respecto al PIB

La relacion entre el valor transado en los sistemas
de pagos y el PIB muestra que el valor procesado
por los sistemas de pagos mas importantes durante
la gestion 2008 fue el equivalente a 1,39 veces el
PIB en el caso del SIPAV y 0,56 veces para la CCC
(Cuadro 10). Si se comparan estos valores con los
registrados en tres paises referenciales® se evidencia
que los valores procesados en los sistemas de pago
mas importantes del pais no son tan significativos

7 Como una aproximacion del total de depdsitos del sistema financiero

se considera al agregado monetario M’3 menos el componente de
billetes y monedas en poder del publico.

8 Chile, Colombia y Costa Rica.

CUADRO 9: INDICE DE ROTACION DE DEPOSITOS

(En veces)

2005 2006 2007 2008
SIPAV 3,13 3,74 3,65 4,20
cce 1,73 1,75 1,69 1,70
ACH 0,01 0,11 0,04
EDV 0,19 0,60 0,65
SP* 4,85 5,69 6,06 6,58

FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

* Total sistema de pagos

CUADRO 10: VALOR TRANSADO EN
LOS SISTEMAS DE PAGOS/PIB

(En veces)

2005 2006 2007 2008
SIPAV 1,10 1,25 1,25 1,39
CCC 0,61 0,58 0,58 0,56
ACH 0,00 0,04 0,01
EDV 0,06 0,21 0,21
SP* 1,71 1,89 2,07 2,17

FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

* Total sistema de pagos
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CUADRO 11: PLAZO DE MOVILIZACION
DE UN MONTO EQUIVALENTE AL PIB

(En dias)
2006 2007 2008
SIPAV 173 179 151
CCC 369 387 374
ACH 6.081 2.654
EDV 3.404 1.110 1.002

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
* Total sistema de pagos
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como lo son para estos paises en los cuales, en
promedio, se moviliza aproximadamente 11 veces el
PIB a través de sus sistemas de pagos. Es decir, en
nuestra economia todavia es importante el uso de
billetes y monedas como medio de pago.

2.4.5 Plazo de movilizacion de un monto
equivalente al PIB

El tiempo, expresado en dias, en el cual se moviliza
un monto equivalente al PIB en los sistemas de pagos
mas importantes brinda una idea de la velocidad de
circulacién del dinero en la economia. Durante 2008
a través del SIPAV se movilizé6 un monto equivalente
al PIB en un plazo promedio de 151 dias y la CCC
lo hizo en 374 dias. Cabe destacar que estos plazos
se han ido reduciendo a medida del desarrollo
alcanzado en los sistemas de pago y que su uso se
ha extendido, no obstante aun no se aproximan a
los valores registrados en los paises referenciales en
los cuales en promedio en 25 dias de actividad del
sistema de pagos de alto valor se moviliza un monto
equivalente al PIB nacional.
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3. Deudores del sistema financiero

El endeudamiento de las empresas registré su nivel
mas alto de los ultimos arios. Se destaco el ritmo de
expansion del microcrédito, especialmente en MN.
El endeudamiento de los hogares se incremento
producto del mayor dinamismo de la economia en los
tres primeros trimestres del afio. La deuda del sector
publico con el sistema financiero continud creciendo a
través de la emision de titulos de regulacion monetaria.

3.1 EMPRESAS®

El endeudamiento de las empresas con el sistema
financiero —-su principal acreedor- alcanzé a
$us3.454 millones (comercial $us2.161 millones
y microcrédito $us1.293 millones). Este nivel
representd un crecimiento anual de 19,3% el mas
alto de la presente década (Grafico 23). El comercio
y la industria manufacturera concentraron mas del
50% de la cartera empresarial, impulsados por
los buenos resultados de la actividad en estos
sectores en 2008. A diciembre de 2008, la industria
manufacturera fue el segundo rubro con mayor
incidencia (0,63%) en el crecimiento del PIB y el
comercio fue el cuarto con unaincidencia de 0,39%.
También se destac6 el mayor endeudamiento del
sector de la construccion con sistema financiero
($us85 millones con relacion a diciembre de 2007).

En 2008 continué la dinamica del financiamiento
otorgado a las microempresas, cuya participacion
en el endeudamiento total de las empresas con el
sistema financiero pasé de 31,6% en diciembre de

9 En esta seccion se consideré 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 23: ENDEUDAMIENTO DE LAS
EMPRESAS CON EL SISTEMA FINANCIERO
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Microcrédito (Millones de délares)

FUENTE:
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 24: ENDEUDAMIENTO DE LAS
MICROEMPRESAS CON EL SISTEMA FINANCIERO
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GRAFICO 25: TASAS DE CRECIMIENTO
ANUALES DEL MICROCREDITO POR DESTINO
(A diciembre de 2008, en porcentajes)
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2007 a 37,4% a diciembre de 2008. En el segundo
semestre de 2008 el ritmo de expansion del
microcrédito disminuyd ligeramente con relacion al
primer semestre (de 45,5% a 43,2%, Grafico 24).
El financiamiento a este segmento fue otorgado
principalmente por las entidades especializadas en
este rubro,™ las cuales incrementaron su cartera en
47,7% con respecto a diciembre de 2007.

Un aspecto que destacé en el endeudamiento
de las microempresas fue la preferencia por los
créditos en bolivianos, lo cual se reflej6 en una
mayor participacion de la cartera microcrediticia del
sistema financiero en MN en los ultimos afos, con
aumentos que pasaron de 14% en diciembre de
2006 a 46% en diciembre de 2008. El endeudamiento
comercial también mostr6 este comportamiento y la
participacién de la cartera en MN aument6 de 16%
en 2006 a 30% en 2008."" La recomposicion de la
cartera es importante pues contribuye a mitigar el
riesgo cambiario crediticio de modo que los agentes
ahorran y perciben sus ingresos en bolivianos
también adquieran obligaciones en esta moneda.?

El mayor dinamismo del financiamiento otorgado
a la microempresa correspondié a la construccion
el cual tuvo un crecimiento anual de 94% y cuya
participacion paso6 de 6% en diciembre de 2007 a 8%
en similar periodo en 2008. A diciembre de 2008, mas
de 50% de la cartera microcrediticia se concentrd en
el comercio y la industria manufacturera con tasas
de crecimiento de 43% y 33% respectivamente
(Grafico 25). Por su parte, la estructura del crédito
comercial registr6 una mayor participacion del
comercio y la construccidon que conjuntamente a la
industria manufacturera representaron mas de 60%
de la cartera comercial. El Recuadro 5 presenta una
alternativa de acceso a préstamos para los micro,
pequefios y medianos productores.

A diciembre de 2008 estas entidades concentraron el 84% de la cartera
de microcrédito del sistema financiero.

A diciembre de 2008, la cartera comercial en MN alcanzé a 30% frente
a un nivel de 16% en diciembre de 2007 y 2006.

Ver la seccion de andlisis de riesgos en este Informe.

En términos absolutos el mayor incremento se registr6 en las ventas
al por mayor y menor ($us153 millones) y en segundo lugar se situd el
sector de la construccién ($us52 millones).
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RECUADRO 5
Fondo de Desarrollo Productivo del BDP

Una alternativa de acceso al crédito para los micro, pequefios y medianos productores es el FDP
administrado por el BDP. Al 31 de diciembre de 2008, el saldo de préstamos comprometidos alcanzé
a $us129,8 millones. Los recursos del FDP se concentraron en pequefios productores dedicados a la
elaboracion de alimentos, al sector textil y, en menor medida, a la manufactura en madera y artesanias
que desempefan sus actividades en las zonas urbanas y rurales de los departamentos de La Paz
(80%), Cochabamba (16%) y Santa Cruz (22%). Aunque la mayor parte del financiamiento del FDP se
concentré en los departamentos del eje central, destaco la participacion de Beni (12%), departamento
con limitado acceso a servicios crediticios de las entidades financieras reguladas (Grafico 1).

Al 31 de diciembre de 2008, el cumplimiento de los prestatarios del BDP mostré un nivel de pesadez
(8,77%) levemente superior al promedio del sistema financiero (3,75%), pero por encima del nivel
observado para las instituciones microfinancieras (0,89%). Por actividad econdémica, el sector de
maderas (5,2%) fue el que presenté la mayor pesadez y artesanias la menor (2,48 %). Por departamentos,
aquellos correspondientes al eje central registraron una pesadez menor a 2,5%.

GRAFICO 1: PRESTAMOS COMPROMETIDOS GRAFICO 2: ESTRUCTURA DE LOS PRESTAMOS
DEL FDP POR ACTIVIDAD ECONOMICA DEL FDP POR DEPARTAMENTO Y AREA
(En millones de $us) (Al 31 de diciembre de 2008, en porcentajes)
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ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

Las operaciones crediticias del BDP resultaron complementarias a las operaciones de las
microfinancieras debido a que el financiamiento de este banco llega a mercados que no son
atendidos por el sistema financiero regulado. A finales de la gestion 2008, 57% de los préstamos
productivos otorgados por el BDP se destinaron al area rural. A excepcidon de Cochabamba, Tarija y
Potosi la mayor parte del financiamiento en cada departamento tuvo como beneficiarios pequefos
y medianos productores del area rural, destacandose el apoyo al sector rural de Santa Cruz, Beni,
Oruro y Pando (Gréfico 2).
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GRAFICO 26: TASAS DE INTERES PARA
EL CREDITO A LAS EMPRESAS EN ME
(En porcentajes)
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GRAFICO 27: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA DEL
SECTOR NO FINANCIERO POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(En millones de ddlares)
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El costo del financiamiento empresarial se incrementé
en el segundo semestre de 2008, especialmente para
aquél en ME. La tasa de interés para el microcrédito
en ME aumentd en 242pb con respecto a diciembre
de 2007, pero fue menor en 59pb en MN. El costo
de financiamiento del crédito comercial en ME y MN
aumentd con respecto a 2007 en 173pb y 186pb
respectivamente (Grafico 26).

El aumento del costo del financiamiento para el
crédito comercial reflejaria una politica mas cauta por
parte de las entidades financieras frente al entorno
externo y sus posibles efectos en algunos sectores
de la economia, lo cual es consistente con el ritmo
de financiamiento mas moderado que se observé en
el ultimo semestre de 2008.

Pese a la restriccion crediticia en los mercados
internacionales, a septiembre de 2008 el saldo
de la deuda externa privada del sector no finan-
ciero' registr6 un crecimiento anual de 4,8%
($us151 millones), cifra que representd el 89% del
endeudamiento empresarial a través del sistema
financiero. El 86,5% del endeudamiento del sector
no financiero fue de largo plazo.

El 49% de la deuda externa privada del sector no
financiero se concentré en el sector de petrdleo y
gas. Sin embargo, esta participacion se redujo
entre 2005 y 2007 debido al contexto internacional
favorable para el precio de las materias primas que
se dio en estos anos. 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 emision de valores.

En cambio, el endeudamiento de los sectores
de industria y comercio mantuvo su tendencia
decreciente desde marzo de 2006 y representd
5,2% de la deuda externa privada ($us157 millones).
Este aspecto muestra que el sistema financiero es el
principal oferente de financiamiento para este tipo
de actividades (Grafico 27).

™ Esta compuesta por pasivos y obligaciones externas, sin garantia del
gobierno, que las instituciones del sector privado de Bolivia contraen con
entidades no residentes en el pais. A septiembre de 2008, la deuda del
sector no financiero represent6 el 92% de la deuda externa privada.
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La principal amenaza que enfrentan los agentes
econdmicos que obtienen financiamiento externo
en 2009 es la restriccion crediticia en los mercados
financieros internacionales.™

Por su parte, el endeudamiento de las empresas no
financieras a través de la emision titulos en la BBV
representd 8,6% del financiamiento concedido por
el sistema de intermediacion financiera a este tipo de
empresas. Ello muestra que el mercado de capitales
en Bolivia ain no se constituye en una fuente de
financiamiento muy utilizada por el sectorempresarial.
El endeudamiento a largo plazo representé el 87,6%
de la deuda por emisién total y se concentrd en las
empresas petroleras.

Las empresas no financieras que cotizan en la BBV
y tienen acceso al mercado de capitales mostraron
menores niveles de apalancamientoy de participacion
de préstamos bancarios, particularmente aquellas
dedicadas a la actividad de servicios y electricidad
(Grafico 28). Asimismo, la rentabilidad de dichas
empresas fue mayor a la obtenida en 2007.

3.2 HOGARES™

La generacién de mayores ingresos en la economia,
derivada de la actividad econdémica y del flujo de
remesas familiares de los Ultimos afios, determind
un escenario propicio para el endeudamiento de los
hogares (Grafico 29).

Desde 2005 el endeudamiento para consumo
y vivienda aumentd, 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 fue de 32,7%,
el nivel mas alto de la década.

"5 Ver la seccién del entorno macroeconémico de este Informe.

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

7 En los dltimos tres afios 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%.

GRAFICO 28: CARGA DE LA DEUDA DEL SECTOR
EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA

(En porcentajes)
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GRAFICO 29: INGRESO PROMEDIO
MENSUAL EN LA OCUPACION PRINCIPAL Y
TASA DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO
(En bolivianos y porcentajes)
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FUENTE: INE

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

NOTA: El ingreso promedio mensual en la ocupacién 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.
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GRAFICO 30: CRECIMIENTO ANUAL
DEL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO
DE LOS HOGARES POR TIPO DE CREDITO
(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 31: INGRESO NACIONAL BRUTO
PRIVADO Y COSTO DE LA CONSTRUCCION
(Tasas de crecimiento en porcentajes)
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ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

NOTAS: La frecuencia del ingreso privado es anual.
La informacién para 2008 no esta disponible
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Esta evolucién muestra que el riesgo de crédito
de los hogares estd cada vez mas ligado a los
riesgos asociados a los créditos de consumo que,
a diferencia del crédito hipotecario, suele presentar
bajos niveles de colateral que lo respalden en caso
de incumplimiento.

El crédito de consumo mostré tasas de crecimiento de
alrededor de 20% (Grafico 30). Este mayor dinamismo
se explicé por créditos en bolivianos, los cuales
aumentaron 71% en diciembre de 2008 frente a 63%
en diciembre de 2007. La cartera en ME, en cambio,
se contrajo en los Ultimos diez meses de 2008.

El endeudamiento para vivienda -principal
componente del endeudamiento de los hogares-
registrétasas de crecimiento superioresa10% (12%
a diciembre de 2008). Las entidades financieras
favorecieron este tipo de crédito debido a que las
garantias reales disminuyen su pérdida esperada.
Sin embargo, se debe resaltar que el ritmo de
expansion fue menor en el segundo semestre de
2008, especialmente en el crédito hipotecario en
ME. Al igual que en el crédito de consumo, se
registraron altas tasas de crecimiento en MN (133%
adiciembre de 2008). Es importante destacar que el
crédito hipotecario de vivienda registré altas tasas
de crecimiento en MN (133% a diciembre de 2008),
este comportamiento —créditos de largo plazo en
bolivianos- no fue una caracteristica en gestiones
anteriores.

El mayor endeudamiento de los hogares para
vivienda respondié a factores de demanda
(mayores ingresos) ya que la oferta experimentd un
incremento desde 2005 con una ligera reducciéon
en su tasa de crecimiento en el ultimo semestre de
2008 (Grafico 31).

El costo del endeudamiento en ddlares para los
hogares se incrementdé en 570pb para créditos de
consumo y 265pb para créditos hipotecarios de
vivienda. En cambio para préstamos en bolivianos
disminuy6 en 3,4pb y 334pb, respectivamente.
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Congruente con el crecimiento del fondeo en MN,
las entidades financieras favorecieron los créditos
en esta denominacion, en especial el hipotecario de
vivienda y en menor medida el crédito de consumo.
Asimismo, las expectativas de las entidades
financieras sobre la apreciacion del délar habrian
influido en sus decisiones de incrementar el costo
del financiamiento en ME ante la probabilidad de
un eventual deterioro en la capacidad de pago de
los hogares que perciben ingresos en bolivianos y
contraen deudas en moneda extranjera.'®

3.3 INVERSIONES DEL SISTEMA

FINANCIERO EN TiTULOS PUBLICOS

Aligual que en la gestion anterior, en 2008 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 regulacién monetaria.
El nivel de inversiones del sistema financiero en
titulos publicos ($us1.745 millones) representd 19%
de sus activos y correspondié en su mayor parte
a la compra de titulos de regulacién monetaria del
BCB denominados en MN y UFV (95% del total de
inversiones en titulos publicos). El incremento de
los saldos de las inversiones en titulos del BCB con
respecto a diciembre de 2007 fue de $us238 millones
en MN y $us586 millones en UFV. Las inversiones del
sistema financiero en titulos del TGN disminuyeron
$us64 millones (Grafico 33).

8 Esto se conoce como riesgo cambiario crediticio.

9 | analisis sélo considera a bancos y mutuales, que son las entidades
que invierten en titulos del sector publico.

GRAFICO 32: TASAS DE INTERES ACTIVAS
EFECTIVAS PARA EL CREDITO A LOS HOGARES
(En porcentajes)
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GRAFICO 33: INVERSIONES DEL
SISTEMA FINANCIERO EN TITULOS PUBLICOS
(En millones de $us)
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4. Analisis de riesgos

41 RIESGO DE CREDITO

Los menores niveles de pesadez de la cartera y la
mejor cobertura con previsiones con respecto a 2007
se reflejaron en una disminucion del riesgo de crédito,
aunque aun se mantiene una elevada concentracion
en el gje central del pais. La mayor capacidad de pago
de los agentes econdmicos contribuyd a mejorar la
calidad de la cartera del sistema.

4.1.1 Concentracion de la cartera del sistema
financiero

Al 31 de diciembre de 2008, el 87% de la cartera bruta
del sistema financiero se destiné a los departamentos
del eje central (La Paz, Cochabamba y Santa
Cruz), concentracién que disminuyd levemente en
el transcurso de los Ultimos afos por una mayor
participacién de las colocaciones en Chuquisaca,
Potosi y Tarija. En los departamentos del eje central,
la concentracion de la cartera en Santa Cruz cayé
levemente y se incremento la participacion de La Paz
y Cochabamba (Grafico 34).

A finales de la gestion 2008, la estructura crediticia
por departamento y tipo de crédito mostré la
elevada concentracion que mantuvo la cartera
comercial de Santa Cruz (22%). Este departamento
también concentrd la mayor parte de los préstamos
hipotecarios de vivienday de consumo. El microcrédito
se destind en mayor medida al departamento de La
Paz. El acceso a los servicios crediticios del sistema
financiero regulado en el resto del pais se concentré en
microcréditos y préstamos hipotecarios de vivienda,
participaciones, no obstante, menores a las obtenidas
por los departamentos del eje central (Grafico 35).

GRAFICO 34: EVOLUCION DE LA
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DEL
SISTEMA FINANCIERO POR DEPARTAMENTO
(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 35: ESTRUCTURA DE LA
CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
POR DEPARTAMENTO Y TIPO DE CREDITO
(Al 31 de diciembre de 2008, en porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 36: COMPOSICION DE LA CARTERA
POR TIPO DE CREDITO Y DENOMINACION
(En porcentajes)
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ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 37: ESTRUCTURA DE LA CARTERA COMERCIAL
(En porcentajes)
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La mayor diversificacién de la cartera del sistema
financiero por tipo de crédito con respecto a
gestiones anteriores implicé una menor exposicion
al riesgo de crédito desde el punto de vista de un
determinado producto crediticio o segmento de
mercado (Grafico 36). En cuanto al riesgo cambiario
crediticio, la mayor preferencia del publico y
de las empresas por obtener financiamiento en
MN contribuyé a disminuir la exposicion a este
riesgo pues la capacidad de pago de quienes
se endeuden en MN y perciban ingresos en esta
misma denominacion no se ve afectada frente a
variaciones del tipo de cambio.

En 2008 la cartera comercial estuvo concentrada
en pocos sectores de la economia destacando
la industria manufacturera, servicios y comercio
que en conjuntamente representaron el 79% de la
cartera comercial (Grafico 37). El indice Herfindahl-
Hirschman (HII)?® muestra que la concentracién de la
cartera se mantuvo sin cambios significativos en los
ultimos dos afos.

Debido a que la cartera comercial esta atendida
casi exclusivamente por la multibanca, el sistema
financiero boliviano se encuentra concentrado en
este subsistema, cuya participacién de mercado
es del 75% en el total de la cartera del sistema
financiero. A su vez, la cartera de los bancos se
encuentra concentrada en cuatro instituciones
que acumulan el 61% de la cartera de créditos del
subsistema.

La cartera microcrediticia estuvo concentrada
en los sectores comercio, servicios e industria
manufacturera con una participacion del 87,1%
del total de la cartera de microcrédito, por lo que la
exposicion al riesgo es elevada (mayor coeficiente

20 El indice de Herfindahl-Hirchman es una medida para estimar la
concentracion de mercado a través de la participacion relativa de sus
rubros econémicos. Este indice es calculado como la suma de los
cuadrados de los tamafos relativos de las variables utilizadas para
medir la estructura de mercado. Mientras el HHI se aproxime mas al
valor de 10.000, entonces se trata de una estructura de mercado mas
monopdlica.
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de HHI que la cartera comercial, Gréafico 38). Sin
embargo, el microcrédito tiene un monto promedio
de crédito menor. Por tanto, la diversificacion del
riesgo por numero de prestamistas es también mayor,
a diferencia del crédito comercial que se caracteriza
por tener mayores montos por operacién y un menor
numero de prestamistas.

4.1.2 Morosidad de los deudores del sistema
financiero

Durante los dos ultimos afios el ratio de morosidad
de los deudores, medido por la pesadez de cartera,
mostré una mejoria en los cuatro tipos de crédito,
producto del contexto econdémico favorable que
mejoro la capacidad de pago de los prestamistas.

La pesadez de cartera para los cuatro tipos de
crédito registrd su nivel mas bajo durante el ultimo
trimestre de 2008 (Grafico 39). La mejora en la
calidad de cartera fue notoria comparada con
trimestres anteriores en los que se alcanzé niveles
relativamente mayores.

Pese alos menores indices de pesadez a nivel global,
se destacd un ligero aumento en la pesadez del
crédito comercial en ME y en el crédito de consumo
en MN. Por su parte, el microcrédito registré la menor
pesadez en ambas monedas. Asimismo, se destacé
la reduccion de la pesadez del crédito comercial
en MN con una reduccién del 7,9% al 6,1% a doce
meses.

En 2008 la pesadez de la cartera reprogramada
(24%) se incrementd ligeramente con respecto
a 2007 (23%) y representd el 41% de la cartera
en mora total de 2008. La pesadez de la cartera
reprogramada con respecto a 2007 se incrementé
para la cartera comercial, disminuyé para préstamos
hipotecarios de vivienda y se mantuvo sin cambios
para los préstamos de consumo (Grafico 40).

La pesadez de cartera por destino de crédito
disminuy6 en el ultimo trimestre de 2008 en todos
los sectores. Tuvo una notable mejoria en los
sectores de la construccion y los productos basicos.

GRAFICO 38: ESTRUCTURA
DE LA CARTERA MICROCREDITICIA
(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 39: PESADEZ DE LA CARTERA
SEGUN TIPO DE CREDITO
(En porcentajes)
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GRAFICO 40: PESADEZ DE LA CARTERA
REPROGRAMADA SEGUN TIPO DE CREDITO
(En porcentajes)
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GRAFICO 41: PESADEZ DE LA CARTERA
COMERCIAL SEGUN DESTINO DE CREDITO
(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 42: PESADEZ DE LA CARTERA
MICROCREDITICIA SEGUN DESTINO DE CREDITO
(En porcentajes)
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GRAFICO 43: ESTRUCTURA DE LA
CARTERA POR TIPO DE GARANTIA
(En porcentajes)
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El Grafico 41 muestra que la pesadez del crédito
comercial en los dos sectores mencionados se redujo
practicamente a la mitad y los sectores de la industria
manufacturera, servicios y comercio -aunque a un
ritmo menor- también disminuyeron.

La pesadez de la cartera microfinanciera segun
destino de crédito tuvo una tendencia decreciente
en los ultimos afios y se mantuvo como la mas baja
(Grafico 42). En este sentido, los mayores ingresos
generados por los sectores de comercio y prestacion
de servicios contribuyeron a la reduccion de la
pesadez.

El mejor cumplimiento de los deudores de las micro,
pequefias y medianas empresas incentivd a los
bancos a incursionar y especializarse en el segmento
de la pequefia y mediana empresa incrementando
de ésta forma las opciones de financiamiento para
este sector.

4.1.3 Mecanismos de mitigacion del riesgo de
crédito

Los principales mecanismos de mitigacion del
riesgo crediticio utilizados por el sistema financiero
boliviano son la colateralizacion de la cartera con
garantias reales y la cobertura de la cartera en mora
con previsiones.

La composicion por tipo de garantia se mantuvo
relativamente constante en los Ultimos dos afios. En
2008 las garantias hipotecarias (bienes inmuebles)
constituyeron el 51% del total, mientras que la
cartera de créditos estuvo respaldada en un 21% con
garantias prendarias por lo que la colateralizacién de
la cartera con garantias reales fue del 72%. Por su
parte, las garantias personales representaron el 18%
del total (Grafico 43).

En el ultimo trimestre de 2008, el sistema financiero
registr6 una cobertura de cartera en mora con
previsiones del 143%, mayor a las de los primeros
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tres trimestres del afio (Grafico 44). Este incremento
se debié a la combinacion entre la disminucion de
la cartera en mora y un monto de previsiones que
se mantuvo relativamente constante en los Ultimos
dos afios.

Los adecuados indicadores obtenidos en 2008 para
la mitigacion del riesgo de crédito disminuyen las
eventuales pérdidas asociadas al incumplimiento y
la consecuente ejecucion de las garantias.

La relacion cartera en mora neta de previsiones
a cartera bruta mostré a Bolivia con un indice
superior al de Costa Rica, Guatemala y Ecuador
que registraron déficit de cobertura de cartera en
mora. Adicionalmente, entre los paises que en 2008
registraron un nivel de previsiones superior al de
la cartera en mora, Bolivia se encontr6 en mejor
posicién que Panama, El Salvador y Paraguay,
siendo solamente superada por Nicaragua, Uruguay
y Peru (Grafico 45).

En tiempos de menor actividad econdmica la gestion
de riesgo crediticio adquiere mayor importancia
debido a que el deterioro de la calidad de la cartera
de créditos tiene un perfil ciclico marcado. En las
fases expansivas las familias y las empresas generan
suficientes ingresos para honrar sus deudas,
pero en las fases recesivas del ciclo las empresas
experimentan una reduccién en sus ventas y flujos
de caja afectando el salario que reciben las familias.
Por tanto, es mas dificil cubrir oportunamente las
deudas contraidas con los bancos y otras entidades
financieras.

Las pruebas de tensién o stress tests son
metodologias que permiten construir escenarios para
medir la reaccién del sistema financiero ante shocks
adversos -0 extremos— pero que eventualmente
podrian presentarse. Los resultados de las pruebas
realizadas muestran que el sistema financiero se
encuentra en condiciones de enfrentar situaciones
de tension que deriven en el deterioro de la cartera.

GRAFICO 44: CARTERA EN MORA Y
PREVISIONES DEL SISTEMA FINANCIERO
(En millones de ddlares y porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 45: CARTERA EN MORA NETA DE
PREVISIONES A CARTERA BRUTA
(En porcentajes)
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GRAFICO 46: RESGUARDO DE LIQUIDEZ POR MONEDAS
(En porcentajes)
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4.2 RIESGO DE LIQUIDEZ

En 2008 las entidades financieras tuvieron una
activa participacion en el mercado de liquidez con
el propdsito de mantener un adecuado calce entre
activos y pasivos por moneda.

Las entidades financieras en su rol de intermediarios
deben gestionarlamaduracion de plazos delamanera
que se evite el descalce entre activos y pasivos,
puesto que los préstamos se realizan generalmente
a plazo mayores que al plazo de constitucion de los
depdsitos del publico.

La adecuada gestion de la liquidez resulta primordial
para minimizar el riesgo al que estan expuestas las
entidades financieras como consecuencia de posibles
retiros de depdsitos.?' Ante tal situacién, el Comité de
Basilea recomienda que las instituciones financieras
deben tener un plan de contingencia -antes de recurrir
al Banco Central como prestamista de Ultimainstancia-
para enfrentar situaciones de déficit de liquidez.?

Existen dos tipos de riesgo de liquidez: de fondeo
y de mercado. El primero deriva de la incapacidad
de la institucion para honrar con fondos propios sus
obligaciones contractuales de corto plazo como
resultado de desfases en los flujos de caja. El segundo
de que se produzcan pérdidas contra resultados
operacionales o contra el patrimonio bancario cuando
la entidad se ve obligada a liquidar en forma abrupta
posiciones activas a un valor de mercado por debajo de
su valor en libros con el objetivo de financiar la demanda
de retiro de sus depositantes y demas acreedores.?®

A diciembre de 2008, el sistema financiero alcanzé un
resguardo de liquidez de 75%, superior al observado
en 2007 (67%). El menor dinamismo de la cartera de
créditos con respecto a los depdsitos incidié en el mayor
resguardo de liquidez obtenido. Sin embargo, la liquidez
por moneda mostré un comportamiento diferente.

2" Una de las caracteristicas del sistema financiero boliviano es que

la principal fuente de fondeo de las instituciones proviene de las
captaciones del publico.

En Bolivia las instituciones financieras reguladas pueden acceder a
préstamos del Banco Central a través de diferentes modalidades.

28 Developments in banks’ liquidity profile and management. BCE. Mayo

de 2002.
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A nivel sistémico la liquidez en ME mostré una
tendencia decreciente durante los tres primeros
trimestres del afio que fue consecuente con el
proceso de remonetizacion de depdsitos y cartera
observada desde 2005. Sin embargo, en el ultimo
trimestre de 2008 se observo un crecimiento de los
depdsitos en ME, por lo que el resguardo de liquidez
en esta denominacion alcanzé a 63%, mayor al
obtenido en 2007 (49%).

La liquidez en MN para el sistema financiero
consolidado disminuyé a lo largo de la gestion
2008. En los primeros nueve meses la caida de la
liquidez se debié al paulatino incremento de la
cartera en bolivianos mientras que en los Ultimos tres
meses obedecié al cambio en la composicién de la
denominacién de los depdsitos.

En 2008 los subsistemas mantuvieron diferentes
niveles de resguardo de liquidez. La multibanca
alcanzé niveles adecuados de liquidez en ambas
denominaciones lo que le permitié tener un calce
adecuadoentre susactivosliquidosysusobligaciones
de corto plazo. Por su parte, las microfinancieras
obtuvieron un indicador alto de liquidez en ME y bajo
en MN, la razén se debi6é al mayor dinamismo de
captaciones en ME y colocaciones en MN.

Contrariamente a las microfinancieras, las mutuales
se mostraron como el subsistema mas liquido en MN
y el mas iliquido en ME. Finalmente, las cooperativas
mantuvieron un nivel de liquidez moderado en ambas
denominaciones.

Las pruebas de tension realizadas sugieren que las
entidades se encuentran debidamente preparadas
para posibles choques que afecten su liquidez.

La variacién mensual promedio de los depdsitos
en cajas de ahorro y a plazo fijo mostré un bajo
coeficiente con relacién al total de los depositos.
Por tanto, el saldo de los depodsitos del publico se
mantuvo estable desde diciembre de 2003 (Grafico
47). Esta situacion refleja la confianza por parte del
publico en las entidades del sistema financiero,
por lo que la probabilidad de que éstas enfrenten
retiros inesperados de depdsitos es baja. No
obstante, seria muy importante fortalecer la red de

GRAFICO 47: COEFICIENTE DE VARIACION
ANUAL PROMEDIO DE LOS DEPOSITOS
EN CAJAS DE AHORRO Y A PLAZO
(En porcentajes)
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GRAFICO 48: OPERACIONES REALIZADAS
EN EL MERCADO DE LIQUIDEZ
(En millones de dolares)
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DE INTERES EN EL MERCADO DE LIQUIDEZ

GRAFICO 49: EVOLUCION DE LAS TASAS

(En porcentajes)
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seguridad financiera con un mecanismo de seguro
de depdsitos explicito para evitar que problemas
de liquidez individuales se transmitan al resto del
sistema financiero.

En 2008 la mayor dinamica de los depdsitos con
respecto a la cartera incrementaron los niveles de
liquidez del sistema.

En 2008 el sistema financiero demandd mayores
recursos en el mercado de liquidez ($us3.375
millones) con respecto a 2007 ($us2.685 millones). Sin
embargo, la demanda de liquidez por denominacion
tuvo un comportamiento distinto. La demanda de
liquidez en MN aumenté en 105% y en ME tuvo
una contraccion del 16% en el mismo periodo. El
principal mecanismo para obtener liquidez fue el
mercado interbancario con una participacién del
86%, seguido de los créditos de liquidez inmediata
del BCB con el 8% y las operaciones de reporto con
el 6% (Grafico 48).

La evolucion de las tasas de interés en el mercado
de liquidez mostr6 una tendencia ascendente
durante los ultimos afios, especialmente en MN. La
razén se debid a la mayor demanda por parte de las
entidades en dicho mercado para hacer frente a sus
necesidades temporales de liquidez (Grafico 49).
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ACH
AFP
BBV
BCB
BCE
BDP
CAP
CCC
CCH
DPF
EDV
FDP
Fed
FELABAN
FCI
FMI
Hil
INE
IPM
IRL
IRL
ME
MN
OMA
PYyMES
pb
PIB
pp
RIN
ROA
SAFI
SBEF
SNPF
SIPAV
SPVS
TEA
TEP
TRe
UFV

Abreviaturas

Camara de Compensacién Automatizada
Administradoras de Fondos de Pensiones

Bolsa Boliviana de Valores

Banco Central de Bolivia

Banco Central Europeo

Banco de Desarrollo Productivo

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

Camara de Compensacién de Cheques

Camara de Compensacién Automatizada
Depésitos a Plazo Fijo

Entidad de Depdsito de Valores

Fondo de Desarrollo Productivo

Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos
Federacion Latinoamericana de Bancos

Fondo de Capitalizacién Individual

Fondo Monetario Internacional

indice Herfindahl-Hirschman

Instituto Nacional de Estadistica

indice de Penetracién de Mercado

indice de Riesgo de Liquidacién

indice de Rotacién de Depdsito

Moneda Extranjera

Moneda Nacional

Operaciones de Mercado Abierto

Pequenas y Medianas Empresas

Puntos basicos

Producto Interno Bruto

Puntos porcentuales

Reservas Internacionales Netas

Rentabilidad sobre Activos

Sociedad Administradora de Fondos de Inversién
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
Sector Publico No Financiero

Sistema de Pagos de Alto Valor
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
Tasa de Interés Activa Efectiva

Tasa de Interés Pasiva Efectiva

Tasa de Referencia

Unidad de Fomento de Vivienda
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Glosario

Bancarizacion

Grado en el que los habitantes de un pais hacen uso
de los productos y servicios financieros ofrecidos
por las entidades financieras.

Calce de plazos

Diferencia existente entre los plazos establecidos
para las captaciones y colocaciones de una entidad
de intermediacién financiera.

Calificacion de riesgo soberano

Opinion emitida por una calificadora de riesgo en
cuanto a la solvencia de pago ante la emisién de
titulos de deuda de un pais.

Camara de compensacion automatizada
Sistema de compensacion electrénico en el que los
participantes (instituciones financieras) intercambian
ordenes electrénicas de transferencia de fondos a
través de unared de telecomunicacion, con el objeto
de que la administradora compense y liquide saldos
multilaterales netos a través del banco central.

Camara de compensacion de cheques
Servicio por medio del cual se procesan de forma
automatica y centralizada la compensacion y
liquidacién de cheques que los participantes
intercambian entre si, con el objeto de compensar
los saldos multilaterales netos resultantes del canje
y liquidarlos a través del banco central.

Cartera

Préstamos directos otorgados por la entidad
financiera originados en la actividad principal de
intermediacion financiera, sin considerar el estado

actual de recuperacion. Principal activo de un banco,
impulsor del movimiento bancario y generador de
ingresos.

Cartera vigente

Préstamos que presentan cumplimiento tanto en
el pago de capital como de los intereses conforme
al plan de pagos establecido en el contrato de
créedito.

Cartera en mora
Préstamos con incumplimiento de capital y/o intereses,
se hayan iniciado acciones de cobranza o no.

Cartera reprogramada

Cartera cuyas condiciones originalmente pactadas
(plazo, tasa de interés y/o monto) han sido
modificadas por acuerdo entre la entidad financiera
y el cliente.

Coeficiente de adecuacion patrimonial

Activos ponderados por riesgo con relacion al
patrimonio neto. El minimo exigido por la norma
nacional es de 10%.

Compensacion

Proceso consistente en la transmisién, conciliacion
y, cuando corresponde, confirmacién de las
ordenes de pago e instrucciones de transferencia
de valores, previo alaliquidacion. La compensacion
incluye el establecimiento de posiciones finales
(acreedoras o deudoras) que reemplazan los
derechosy obligaciones individuales de cada orden
de transferencia aceptada en un sistema por una
obligacién o derecho neto para cada participante.
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Crédito
En el ambito financiero se refiere a los préstamos
que efectlia una institucién financiera.

Crédito comercial

Todo crédito otorgado por una entidad financiera,
independientemente de su particular objetivo, con
excepcion de los créditos hipotecarios de vivienda,
de consumo y microcréditos.

Crédito de consumo

Todo crédito concedido a una persona natural a
plazo e intereses pactados destinado a financiar
la adquisicion de bienes de consumo o el pago de
servicios, amortizable en cuotas sucesivas y cuya
fuente principal de pago es el salario de la persona.
Esta definicion incluye las operaciones realizadas a
través del sistema de tarjetas de crédito de personas
naturales.

Crédito hipotecario de vivienda

Todo crédito otorgado a personas naturales
destinado a la adquisicién, construccion, refaccion,
remodelacién, ampliaciéon y mejoramiento de
terrenos y viviendas individuales o en propiedad
horizontal; y que hayan sido otorgados al propietario
final del inmueble. Se caracterizan por estar
totalmente garantizados con la hipoteca sobre
dichos inmuebles.

Depositos del publico

Recursos o excedentes de liquidez provenientes de
las familias y empresas publicas o privadas captados
por las entidades financieras, bajo las modalidades
de depdsitos vista, caja de ahorros, y a plazo fijo.
Cada uno de estos tipos de depdsito tienen un
menor grado de liquidez, respectivamente.

Disponibilidades

Efectivo con que cuenta una entidad en su boveda
6 en depdsitos de libre disponibilidad en entidades
bancarias.

Encaje legal

Proporcion de los depédsitos que las entidades
financieras deben mantener liquida por disposicién
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de las autoridades monetarias. El encaje legal cumple
las funciones de proporcionar liquidez en caso de
retiros de depdsitos y como instrumento de politica
monetaria para controlar la liquidez de la economia.

Gastos de administracion

Representa los gastos incurridos en un periodo
determinado, necesarios para el desenvolvimiento
administrativo de una entidad. Comprende los
gastos de personal, servicios contratados a terceros,
seguros, comunicaciones y traslados, impuestos,
mantenimiento y reparaciones, depreciaciones,
amortizacion cargos diferidos, entre otros.

Gastos financieros

Representa los gastos del periodo provenientes de
la utilizacion de recursos financieros de terceros.
Comprende los cargos por obligaciones con el
publico, conbancos einstituciones de financiamiento
y con el Banco Central de Bolivia, entre otros.

Hipoteca subprime
Hipoteca cuyo valor subyacente es inferior al facial
0 nominal.

Importancia sistémica

de los sistemas de pagos

La importancia sistémica esta determinada por el
tamafo o naturaleza de los pagos individuales o su
valor agregado. Se considera que una eventual falla
en los sistemas de importancia sistémica puede
desencadenar riesgo sistémico.

Indicadores de liquidez
Miden la capacidad que tiene una entidad para
afrontar las obligaciones contraidas a corto plazo.

indice bursatil

Numero indice que refleja la evolucién de los precios
de un conjunto de acciones a lo largo del tiempo.
Suele ser representativo de lo que sucede en un
mercado determinado. Un indice se diferenciara de
otro en la muestra de valores que lo compongan,
las ponderaciones que se empleen, la fecha
de referencia y los ajustes que se apliquen (por
dividendos o modificaciones en el capital).
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indice Herfindahl-Hirschman

Medida para estimar la concentracién de mercado
a través de la participacion relativa de sus rubros
econdmicos. Este indice es calculado como la
suma de los cuadrados de los tamafios relativos de
las variables utilizadas para medir la estructura de
mercado. Mientras el HHI se aproxime mas al valor
de 10.000, se trata de una estructura de mercado
mas monopdlica.

Ingresos financieros

Representa los ingresos del periodo provenientes
de actividades de intermediacion financiera.
Comprende los productos por disponibilidades, por
inversionestemporarias, por carteray por comisiones
gravadas por las que la instituciéon asume riesgos.

Instrumentos de pago
Instrumentos que permiten al poseedor o usuario
transferir fondos.

Intermediacion financiera

Actividad que consiste en tomar fondos en préstamo
de unos agentes econdmicos para prestarlos a otros
agentes que desean invertir. Mecanismo a través
del cual las unidades econdmicas superavitarias
colocan sus ahorros en una institucion financiera
autorizada, la misma que transfiero esos recursos
financieros hacia unidades deficitarias.

Inversiones permanentes

Comprende aquellas inversiones que no pueden ser
convertibles en efectivo en un plazo menor a 30 dias.
Asimismo, incluye inversiones que siendo facilmente
convertibles en efectivo mantienen la intencionalidad
de que permanezcan como capital en otras entidades
y con una tendencia mayor a 90 dias.

Inversiones temporarias
Comprende aquellos depdsitos en otras entidades
financieras e inversiones en titulos valores
emitidos por otras entidades, que pueden ser
convertidos facilmente en efectivo en un plazo
no mayor a 30 dias y que han sido adquiridas
por la entidad con la intencion de obtener una
adecuada rentabilidad de sus excedentes
temporales de liquidez.

Liquidacion

Débito o abono a la cuenta de la entidad de
liquidacién que salda obligaciones con respecto
a transferencias de fondos o de valores entre dos
0 mas partes, de acuerdo con los resultados de la
compensacion.

Margen financiero

Ingresos financieros menos gastos financieros,
basicamente los ingresos que recibe una entidad de
intermediacion financiera deduciendo los egresos
por intereses de depositos.

Microcrédito

Todo crédito concedido a un prestatario, sea persona
natural o juridica, o a un grupo de prestatarios con
garantia mancomunada o solidaria, destinado
a financiar actividades en pequefia escala, de
produccion, comercializacion o servicios, cuya
fuente principal de pago lo constituye el producto
de las ventas e ingresos generados por dichas
actividades, adecuadamente verificados.

Multibanca

Entidades bancarias, caracterizadas por ofrecer
multiples servicios. Corresponde a las entidades
bancarias del financiero boliviano sin considerar a
los bancos especializados en microfinanzas pues no
tienen la diversificacion de servicios que caracteriza
a la multiabanca.

Obligacion

Compromiso en que se reconoce deudas, o
se compromete su pago u otra prestacion. En
particular, los compromisos de pago contraidos por
una persona o institucion para pagar una deuda a
Su vencimiento.

Obligaciones con bancos e

instituciones de financiamiento

Corresponden a los financiamientos obtenidos de
bancos y otras instituciones de financiamiento del
pais y del exterior.

Obligaciones con el BCB

Corresponden a los financiamientos obtenidos por
las instituciones financieras del BCB.
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Obligacion subordinada

Pasivo subordinado a todos los demas pasivos de
la entidad de intermediacién financiera, estando
disponible para absorber pérdidas, en caso que los
recursos patrimoniales resulten insuficientes.

Operaciones interbancarias

Transacciones realizadas entre entidades financieras
para colocar y captar préstamos a una tasa de
interés acordada entre ambas partes para periodos
de iliquidez considerados temporales.

Otros gastos operativos

Representa los gastos operativos no derivados
de la actividad principal de intermediacion
financiera de una gestidn, excepto los gastos de
administracion.

Otros ingresos operativos
Representa los ingresos operativos no derivados de
la actividad principal de intermediacion financiera.

Pagos de alto valor (mayoristas)

Pagos, por lo general pero no necesariamente de
importe o valor muy grande, que se intercambian
principalmente entre bancos o entre participantes de
los mercados financieros y que suelen requerir una
liquidacién urgente y rapida.

Pagos minoristas

Este término describe todos los pagos que no estan
incluidos en la definicion de pagos de alto valor.
Los pagos minoristas son principalmente pagos de
consumo cuyo valor y urgencia son relativamente
bajos.

Pasivos

Conjunto patrimonial que recoge el total de las
deudas y obligaciones que tiene contraidas una
empresa o persona natural.

Patrimonio neto

Para el céalculo de relaciones legales, el patrimonio
neto de las entidades de intermediacion financiera
es consecuencia de la suma del capital primario y
del secundario, deducidos los ajustes determinados
por la Superintendencia de Bancos.
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Patrimonio

Representa la participacion de los propietarios
en el activo de la entidad bancaria. Su importe se
determina por la diferencia entre el activo y el pasivo
del banco.

Pesadez de cartera

Ratio entre la cartera en mora (venciday en ejecucion)
y la cartera total. Refleja el porcentaje de la cartera
que se encuentra con incumplimiento del pago.

Previsiones
Fondos constituidos para cubrir contingencias no
especificas y potenciar su grado de autofinanciacion.

Resultado de la gestion

Concepto que resulta de la diferencia de los ingresos
y gastos totales. Si es positivo se denomina ganancia
y si es negativo pérdida.

Riesgo de crédito (riesgo crediticio)

Es el riesgo actual y futuro para el cobro de capital
e intereses que surge del incumplimiento por parte
de un deudor, de los términos de cualquier contrato
con una entidad de intermediacion financiera. Surge
cada vez que los fondos de la entidad son otorgados,
comprometidos, invertidos, o expuestos de algun
otro modo a través de acuerdos contractuales reales
o implicitos, estén o no reflejados en los estados
contables.

Riesgo idiosincratico
Riesgo que enfrenta una entidad financiera en
particular debido a condiciones intrinsecas y que
no es compartido con el resto de entidades que
participa en el mercado.

Riesgo de liquidacion

Término generalmente utilizado para designar el
riesgo de que una liquidacién en un sistema de
transferencia no se produzca segun lo esperado.
Este riesgo puede incluir tanto el riesgo de crédito
como el de liquidez.

Riesgo de liquidez
Es el riesgo presente y futuro para las ganancias
o el capital que surge de la incapacidad de una
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entidad financiera de satisfacer sus obligaciones
cuando llegan a su vencimiento, sin incurrir en
pérdidas inaceptables. El riesgo de liquidez incluye la
incapacidad de administrar disminuciones o cambios
no planificados en las fuentes de financiamiento.
Surge también de la falla en reconocer o hacer frente a
cambios en las condiciones de mercado que afecten
la capacidad de liquidar activos rapidamente y con
una pérdida minima en su valor.

Riesgo sistémico

El riesgo de que el incumplimiento de las obligaciones
por parte de un participante en un sistema de
transferencia (o en general enlos mercados financieros)
pueda hacer que otros participantes o instituciones
financieras no sean capacesasuvezde cumplirconsus
obligaciones (incluidas las obligaciones de liquidacion
en un sistema de transferencia) al vencimiento de las
mismas. Tal incumplimiento puede causar problemas
significativos de liquidez o de crédito, lo que podria
amenazar la estabilidad de los mercados financieros.

ROA

Rentabilidad sobre el total activos de una entidad.
Se calcula como el coeficiente entre la utilidad neta
anualizada y el total de activos.

ROE

Rentabilidad sobre recursos propios. Mide lo que
gana la empresa por cada unidad monetaria invertida
en fondos propios. Se calcula como el coeficiente
entre los beneficios y el patrimonio.

Sistema de liquidacion de valores

El conjunto completo de acuerdos institucionales
para la confirmacién, compensacion y liquidaciéon de
contrataciones de valores y su registro y salvaguarda.

Sistema de pagos

Conjunto de instrumentos, procedimientos bancarios y,
por lo general, sistemas interbancarios de transferencia
de fondos que aseguran la circulacion del dinero.

SIPAV

Sistema electrénico de liquidacion bruta en tiempo
real administrado por el BCB que permite a los
participantes enviary recibirdocumentos electrénicos

para liquidar las operaciones instruidas, una a una y
de forma inmediata.

Solvencia

Capacidad de una persona fisica o juridica para
hacer frente a sus obligaciones de pago a medida
que éstas vencen.

Spread

Representa el margen o diferencial entre los ingresos
financieros y los gastos financieros provenientes de
la actividad de intermediacion financiera, entre la
oferta y la demanda de recursos financieros.

Tasa de interés

Precio que se paga por la utilizacién de dinero o
capital ajeno por un periodo determinado, el cual se
expresa como un porcentaje del monto prestado por
unidad de tiempo.

Tasa de interés activa efectiva

Es el costo total del crédito para el prestatario,
expresado en porcentaje anualizado, que incluye
todos los cargos financieros que la entidad financiera
cobre al prestatario.

Tasa de interés pasiva efectiva

Es la remuneracion total que percibe un depositante,
expresada en porcentaje anualizado, incluyendo
capitalizaciones y otras remuneraciones.

Titulos de regulacién monetaria

Titulos publicos utilizados por el BCB en sus
operaciones de mercado abierto con el fin de regular
la liquidez de la economia.

Titulos publicos
Bonos y Letras del Tesoro General de la Nacién.

Vigilancia de los sistemas de pagos

Actividad de politica publica del banco central cuyo
fin basico es promover la seguridad y eficiencia de
los sistemas de pagos y liquidacion de valores y, en
particular, reducir el riesgo sistémico. La vigilancia
de los sistemas de pago se dirige a un sistema
determinado (por ejemplo, un sistema de transferencia
de fondos) y no a los participantes individuales.
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