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Presentacion*

Una situacién de estabilidad financiera es aquella en
la que el sistema financiero canaliza eficientemente
ahorros desde oferentes de recursos hacia
emprendedores e inversionistas y en la cual el
sistema de pagos nacional opera de forma segura y
eficiente. 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
asi como por la estrecha relacion existente entre el
crecimiento econémico y la estabilidad financiera.

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 orientar al publico acerca de
los costos de episodios de inestabilidad asociados a

las crisis financieras y sus repercusiones en la
economia en general.

En este contexto, el Banco Central de Bolivia (BCB)
empezo6 a publicar semestralmente su IEF a partir de
2007. Este informe realiza un diagnostico del entorno
econdmico y financiero que influye en la estabilidad
financiera de Bolivia, evalua la situacién de los
usuarios del crédito (hogares, empresas y sector
publico), del sistema de pagos nacional y el
desempefio basado en la gestion de riesgos de los
intermediarios financieros.

En esta oportunidad, el BCB tiene el agrado de
presentar el IEF al primer semestre de 2009 como un
trabajo complementario a otros informes que publica
el Ente Emisor y al que realizan la autoridad
supervisora y otros organismos dentro del mismo
ambito. El presente documento expresa el criterio del
Directorio del BCB y fue aprobado en su sesién
ordinaria de 15 de septiembre de 2009.

* Este documento emplea un enfoque de gestion de riesgos y, por tanto, las cifras presentadas no consideran los ajustes que se realizan para la publicacion
de la Memoria Institucional y del Informe de Politica Monetaria. El presente IEF utilizd informacién al 30 de junio de 2009.
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Resumen ejecutivo

El segundo trimestre de 2009 se caracteriz6 por una
reduccién de la incertidumbre con respecto al crecimiento
economico mundial que influyé en menores presiones
sobre los mercados financieros internacionales en cuanto
a sus necesidades de liquidez. Las primas por riesgo
para distintos indicadores disminuyeron y los bancos
centrales mantuvieron la orientacién expansiva de sus
politicas. Destacaron los altos niveles de reservas, la
estabilidad macroeconémica y la disciplina fiscal de las
economias en la region latinoamericana.

La actividad econémica del pais mostr6 una de las tasas
de crecimiento mas altas de la regién y estuvo
acompafiada por superavit en la balanza de pagos, en
las cuentas fiscales y un sistema financiero sélido. Las
politicas de las autoridades del sector publico se orientaron
a apuntalar la demanda interna y a proveer los estimulos
para que los intermediarios financieros prioricen su papel
para canalizar créditos al sector privado.

El sistema financiero tuvo un desempeio favorable
durante el primer semestre 2009, que se caracterizé
por tasas de crecimiento positivas de las principales
variables de la actividad de intermediacion, una
recuperacion en la remonetizaciéon de la cartera de
préstamos y depésitos y adecuados niveles de solvencia
y liquidez. La confianza del publico en el sistema financiero
se reflej6 en mayores plazos para sus ahorros, lo cual
permitié que las entidades financieras pudiesen también
otorgar préstamos a plazos mas largos.

A junio de 2009, los depdsitos alcanzaron a $us7.704
millones, 22% mas que en similar periodo de la gestiéon
anterior. Los depdsitos fueron destinados a financiar la
cartera de créditos, que alcanzé $us5.162 millones con
un crecimiento anual de 12%. El mayor crecimiento de
las captaciones con relacion a las colocaciones muestra
que las entidades financieras deben privilegiar su funcién
como intermediarios para otorgar créditos al sector
privado en linea con las politicas que estan llevando
adelante las autoridades del sector publico.

Durante el primer semestre de la gestion se registré un
cambio en la composicion de las captaciones a favor
de los DPF, lo cual reflejo la preferencia del publico por
mantener sus ahorros a plazos mayores y con menor
liquidez.

En el primer semestre del afio, las expectativas de
depreciacion del boliviano con respecto al dolar
estadounidense se desvanecieron y los indicadores de
bolivianizacién mejoraron debido a la concrecion de las
medidas de politica llevadas a cabo por las autoridades
y a la estabilizacion de los tipos de cambio en los paises
vecinos. Se debe destacar el esfuerzo de las autoridades
para fomentar las operaciones -pasivas y activas- en
bolivianos: dos cambios en el reglamento de encaje
legal, el mantenimiento de una politica cambiaria estable,
la bolivianizacién del crédito del BCB al TGN, el
establecimiento de limites para las cotizaciones de
compra y venta de las operaciones de cambio del sistema
financiero con el publico y la ampliacion de la vigencia
del impuesto a las transacciones financieras, entre otras.

La solvencia de las entidades, medida por el coeficiente
de adecuacion patrimonial, mejoré con relacion a junio
de 2008 y todas las entidades mostraron coeficientes
superiores al minimo exigido. Este aspecto muestra
también que las entidades financieras estan en capacidad
de expandir la cartera de créditos. A junio de 2009, el
sistema financiero registré utilidades anualizadas por
$us144 millones, mayores en $us28 millones a junio de
2008 debido al incremento de los ingresos financiero,
principalmente los ingresos por cartera vigente.

El ahorro de los intermediarios institucionales (compariias
de seguros, sociedades administradoras de fondos de
inversion y administradoras de fondos de pensiones)
tuvo un importante crecimiento durante el primer semestre
de 2009. Sin embargo, sus inversiones continuaron
concentradas en pocos instrumentos. Los fondos de
inversion mostraron una mayor dindmica en la captacion
de recursos con tasas de rendimiento mas atractivas



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

que las del sistema financiero. También se debe destacar
el aumento del niumero de afiliados y los mayores
rendimientos ofrecidos en las AFP, asi como el mayor
numero de participantes y el incremento de la cartera
en bolivianos de los fondos de inversion abiertos.

Las empresas nacionales accedieron a diversas fuentes
de financiamiento. El ritmo de endeudamiento fue menor
con respecto al afo previo, especialmente el
correspondiente a las micro y pequefias empresas. Los
hogares también se endeudaron a un menor ritmo y con
mayores costos de financiamiento. La deuda del sector
publico con el sistema financiero, que se encuentra
concentrada en titulos de regulacion monetaria, se redujo
durante el ultimo trimestre como resultado de la redencién
neta de titulos publicos acorde con la orientacién de la
politica monetaria.

Se destaco el aumento del endeudamiento comercial
en moneda nacional. La recomposicion de la cartera
hacia MN contribuye a mitigar el riesgo cambiario crediticio.
Por su parte, el endeudamiento de las microempresas
en MN fue moderado con relacién al promedio en 2008.
El mayor dinamismo del financiamiento otorgado a las
empresas correspondi6 a la industria manufacturera. El
costo del financiamiento empresarial disminuy6 en el
primer semestre de 2009, especialmente para aquél en
bolivianos.

Una alternativa de acceso al crédito para los micro,
pequefios y medianos productores es el Fondo de
Desarrollo Productivo administrado por el BDP. Las
operaciones crediticias del BDP resultaron
complementarias a las operaciones de las microfinancieras
debido a que el financiamiento a través de este banco
de segundo piso llega a mercados que no son atendidos
por el sistema financiero regulado.

Desde 2005 aumenté el financiamiento obtenido de las
entidades financieras reguladas hacia los hogares. Sin
embargo, la mayor participacion del crédito de consumo
en el endeudamiento de los hogares fue atenuada por
menores tasas de crecimiento. En el primer semestre
de 2009 el costo de financiamiento para los hogares
aumento, especialmente para el endeudamiento de
consumo.

En el primer semestre de 2009, el BCB continu6 con
las actividades de coordinacion con entidades financieras
no bancarias y de compensacién electronica de
operaciones con tarjetas y operaciones de pago de
cooperativas para su incorporacioén al marco normativo
y a la operativa del SIPAV. Asimismo se efectuaron
investigaciones de campo orientadas a conocer las
necesidades relacionadas con las operaciones electrénicas
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de pago del publico en general y del sistema financiero
en particular.

La menor dolarizacién de la cartera, el bajo indice de
incumplimiento de las empresas y hogares y la elevada
cobertura de la cartera en mora con previsiones explicaron
el menor riesgo de crédito en el primer semestre de
2009. La buena capacidad del sistema financiero para
enfrentar un mayor riesgo de crédito se constituye en
una oportunidad para que las entidades financieras
expandan sus colocaciones e incursionen en nuevos
segmentos de mercado donde las necesidades de
financiamiento aun no son atendidas.

Un aspecto que debe destacarse es que pese a que
en los ultimos cinco afios el riesgo de incumplimiento
de los deudores disminuyd notablemente, el nivel de
garantias exigido por las entidades financieras no se
flexibiliz6 de acuerdo con este menor riesgo. A junio de
2009, el 47% de la cartera fue colateralizada con garantias
hipotecarias de inmueble, proporcién que no cambid
significativamente con respecto a similar periodo de las
gestiones previas.

Las entidades de intermediacién financiera presentaron
el nivel de liquidez mas alto de los ultimos afos, lo que
les permitié disminuir significativamente su participacion
en las ventanillas de liquidez del BCB. Por tanto, el
riesgo de liquidez disminuy6 debido a un nivel adecuado
de activos liquidos que cubre los pasivos de exigibilidad
inmediata.

Los resultados de las pruebas de tension efectuadas
indican que el sistema financiero se encuentra en
condiciones de resistir choques adversos en la calidad
de sus activos y en sus niveles de liquidez. En los
escenarios planteados, el coeficiente de adecuacion
patrimonial continu6é ubicandose por encima del minimo
que determina la ley, por lo que el riesgo de crédito no
es un factor que represente una debilidad del sistema
bancario boliviano. Por su parte, el resguardo de liquidez
por moneda y para el agregado alcanzé su nivel mas
alto de los ultimos afios.

En sintesis, el analisis de riesgos muestra un balance
equilibrado. Las sefiales de recuperacion de la economia
mundial son auspiciosas y se espera que en lo que resta
de 2009 y 2010 se mantengan las condiciones para que
las entidades financieras generen mayores niveles de
intermediacién en un marco en el que el BCB continuara
con la orientacion expansiva de la politica monetaria
con la finalidad de apuntalar la demanda agregada. El
Ente Emisor estara atento a la evolucién del sistema
financiero y continuara promoviendo medidas que
contribuyan a mantener la estabilidad financiera.
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1. Entorno macroeconomico

1.1 PANORAMA INTERNACIONAL

El segundo trimestre de 2009 se caracterizé por una
reduccion de la incertidumbre con respecto al
crecimiento econémico mundial que influyé en menores
presiones sobre los mercados financieros
internacionales en cuanto a sus necesidades de
liquidez. Las primas por riesgo para distintos indicadores
disminuyeron y los bancos centrales mantuvieron la
orientacion expansiva de sus politicas.

Luego que las mayores economias del mundo se
contrajeran y las economias de paises emergentes se
desaceleraran como consecuencia de la menor
demanda externa de productos basicos, la disminucién
del envio de remesas del exterior y la salida de
capitales, en el segundo trimestre de 2009 se
observaron signos de recuperaciéon en Europa y
Estados Unidos especialmente en los indicadores que
miden la confianza del consumidor. Asimismo, China
(7,9%) e India (6,1%) registraron mayores tasas de
crecimiento al segundo trimestre de 2009.

El FMI prevé que la caida del producto mundial en
2009 sera de 1,4% y que la recuperacion en 2010 se
traducira en un crecimiento de 2,5%. Esta proyeccion
es mas optimista que la de diciembre de 2008 cuando
se preveia que la recuperacién para 2010 se reflejaria
en una tasa de crecimiento del PIB mundial solamente
de 1,9% (Grafico 1).

No todas las economias emergentes reaccionaron de
igual manera frente a la crisis: la tension financiera fue
mayor en Asia emergente con respecto a América
Latina o Europa emergente, por lo que es importante
recalcar el papel que jugaron los altos niveles de

GRAFICO 1: CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO MUNDIAL
(En porcentajes)

2005 2006 2007 2008 2009p 2010p

= Economias avanzadas
Economias emergentesy en desarrollo
—&— Mundial

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

FMI: World Economic Update. Julio de 2009
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
(p) Proyectado
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GRAFICO 2: PRECIOS INTERNACIONALES
DEL PETROLEO Y DEL TRIGO*
(En dolares por barril y bushel, respectivamente)
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GRAFICO 3: TASAS DE INTERES REFERENCIALES DE BANCOS
CENTRALES SELECCIONADOS
(En porcentajes)
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reservas, la estabilidad macroeconomica y la disciplina
fiscal de las economias en la regién latinoamericana.

Se esperan mejores resultados para el segundo
semestre de 2009 también por los signos de
recuperacién que mostraron lo principales precios de
las materias primas luego de la significativa caida
acontecida en el segundo semestre de 2008 (Grafico
2).

Los bancos centrales de las economias desarrolladas
mas afectadas por la crisis continuaron con sus politicas
expansivas. El Fed redujo su tasa de interés de
referencia a su nivel mas bajo (comprendido en un
rango de 0% a 0,2%) desde diciembre de 2008. Por
su parte, la principal tasa del Banco Central Europeo,
que influye en el crédito en los 15 paises de la zona
euro, disminuy6 de 2,5% a 1% durante el semestre
(Grafico 3).

Las primas por riesgo en los mercados interbancarios
de liquidez, representadas por el Overnight Index Swap
(OIS)," mostraron una tendencia decreciente que
alcanzo los niveles observados a principios de 2008.
Esta reduccion implica un menor riesgo de contraparte
en la banca y una menor percepcién al riesgo de que
los bancos se enfrenten a futuras necesidades extremas
de liquidez (Grafico 4).

La menor tensién sobre los mercados financieros
internacionales también se reflejé en la reduccion de
las primas por riesgo para los bonos corporativos de
diferentes grados de rentabilidad y riesgo. Durante el
primer semestre de 2009, las primas por riesgo de los
valores negociados a 10 afios de bonos con grado de
inversién (AAA) y los de alto rendimiento mostraron
una tendencia decreciente, especialmente estos
ultimos. Este comportamiento produjo una disminucion
en la brecha de riesgo existente entre estos tipos de
inversiones, lo que fue una sefial de menor
incertidumbre sobre el comportamiento de los precios

El OIS es un indicador referencial considerado en los mercados financieros
como libre de riesgo. El OIS refleja la diferencia entre la tasa swap y el
promedio de la tasa overnight en un periodo definido, es decir, es un swap
de tasas de interés de corto plazo entre una tasa overnight (capitalizada
sobre el tiempo que dura el swap) y una tasa fija. La diferencia entre la
tasa Libor y el OIS del mismo vencimiento se puede utilizar como una
medida de riesgo de corto plazo.
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de las acciones y bonos de corporaciones financieras
y no financieras en las economias avanzadas (Grafico

5).

La prima de riesgo de los instrumentos de alto
rendimiento de corporaciones de economias
desarrolladas y las correspondientes a los mercados
financieros de economias emergentes disminuy6 en
199pb con relacion a diciembre de 2008 (Grafico 6),
lo cual también estaria reflejando una menor
incertidumbre. La brecha que persiste, sin embargo,
sefiala los desafios existentes para incentivar mayores
flujos de financiamiento hacia las economias de paises
emergentes.

En sintesis existen sefiales que muestran que la calma
ha retornado a los mercados de crédito y acciones,
por lo que es de esperar que la menor volatilidad y la
estabilidad de los indices analizados repercutan
favorablemente en los mercados accionarios y
financieros. Lo anterior no deja de lado la preocupacion
actual de las agencias de regulacién del sistema
financiero por mejorar las condiciones de supervision
para prever y mejorar la alerta temprana de futuros
riesgos sistémicos. El gobierno de Estados Unidos,
por ejemplo, ha planteado un nuevo enfoque de
regulacién y supervisién que podria servir de modelo
en el futuro para otros paises desarrollados y
emergentes (Recuadro 1).

2 El Credit Default Swap (CDS) mide el riesgo de no pago de los bonos de
varias corporaciones de Estados Unidos y el mundo.
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RECUADRO 1:
PROPUESTA DE REFORMA EN LA REGULACION FINANCIERA DE ESTADOS UNIDOS

Durante los ultimos dos afnos Estados Unidos enfrento la crisis financiera mas severa desde la Gran
Depresion de la década de 1930, el contagio hacia el sector real de la economia trajo como consecuencia
un aumento en el desempleo, caida en los precios de las viviendas y una contraccién en el ahorro de
la poblacién. Para corregir estos problemas, en junio de 2009 el gobierno de los Estados Unidos -a
través del Departamento del Tesoro- realizé una propuesta de regulacion financiera que pretende ser
mas eficiente y evitar la propagacién de una crisis a nivel global. La propuesta contempla cinco pilares
que se sefialan a continuacion.

1. Promover una supervision y regulacion robusta de las entidades financieras

Se pretende crear un Concejo de Supervision de Servicios Financieros cuya principal misiéon sera
identificar y monitorear los riesgos a los que se enfrenta la actividad de intermediacion financiera. La
idea central consiste en evitar que la quiebra de una entidad financiera grande amenace la estabilidad
del sistema. El Fed seria el Unico ente regulador en lugar de tener varias agencias federales cumpliendo
este propésito. En este sentido, con la nueva propuesta las entidades mas grandes, mas interconectadas
y altamente apalancadas afrontaran una regulacion prudencial mas estricta y mayores requerimientos
de capital.

Il. Regulacién integral de los mercados financieros

La actual crisis financiera ocurrié luego de un prolongado y extraordinario crecimiento de los mercados
financieros. En este sentido, los nuevos instrumentos financieros generaron un mayor riesgo de crédito
debido a la escasa regulacién. Con la propuesta se prevé que todos los derivados financieros y titulos
valores respaldados por activos tengan un marco regulatorio que exija transparencia y mejore la disciplina
de mercado. Adicionalmente, se propone un mayor control del Fed sobre la infraestructura del mercado
con el fin de reducir un contagio potencial entre entidades y mercados.

Ill. Proteccion a los consumidores e inversores del abuso financiero

Para reconstruir la confianza en el sistema financiero se debe contar con una regulacion y supervision
consistente de los servicios y/o productos financieros ofrecidos al consumidor y/o inversor. Se pretende
rescatar la confianza del publico en la transparencia de los mercados financieros, lo que promovera su
crecimiento, eficiencia y mayor innovacién en el largo plazo. Para lograr dicho objetivo se creara la
Agencia de Proteccion Financiera al Consumidor para proteger al consumidor de practicas abusivas
de los bancos y fondos de inversién.

IV. Mecanismos para identificar potenciales quiebras

En los ultimos dos afios el sistema financiero se vio amenazado por la quiebra de bancos grandes
altamente integrados a otras entidades no bancarias o holdings que se tradujo en una crisis sistémica.
Se propone la creacion de una autoridad bajo la tutela de la Agencia Federal de Seguro de Depdsitos
que permitird al gobierno identificar potenciales quiebras de los holdings cuando la estabilidad del
sistema financiero se encuentre en riesgo.
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V. Elevacion de estandares de la regulacion a nivel global y mayor cooperacion internacional

La crisis actual puso en evidencia que ésta se puede expandir facilimente entre paises. Al no existir una
norma internacional, las entidades financieras internacionales enfocaran sus actividades a aquellas
jurisdicciones que tengan estandares de regulacion menos exigentes, intensificando el riesgo sistémico
a nivel mundial. El liderazgo que tiene Estados Unidos en el G20, la Junta de Estabilidad Financiera y
el Comité de Basilea sera utilizado en beneficio de la comunidad internacional para promover iniciativas
en cuatro campos: estandares de capital regulatorio, monitoreo de los mercados financieros globales,
supervision de entidades financieras internacionales activas y la prevencion y administracion de la crisis.

Esta propuesta se encuentra actualmente en la Camara de Representantes del Congreso de los Estados
Unidos y se espera que sea aprobada por el Senado en el tercer trimestre de 2009.

Referencias

The Department of the Treasury (2009). "Financial Regulatory Reform”. A New Foundation: Rebuilding
Financial Supervision and Regulation.
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GRAFICO 7: VARIACION ACUMULADA DEL PIB

(En porcentajes)

70 1 mmmm= Agricultura, silvicultura, caza y pesca
mm Petroleo crudo y gas natural
60 4 Minerales metdicos y no metéicos
= |ndustria Manufacturera
50 1 Construccion
— Servicios financieros
40 A PIB a precios de mercado
30 1
20 A
6,55
10 2,52
0
-10 1
-20
2007 TI 2008 TI
FUENTE: INE

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

16

2,1

2009 TI

1.2 PANORAMA NACIONAL

La actividad economica se desacelerd en el primer
trimestre de 2009 producto de los efectos de la crisis
internacional sobre el desempefio de las exportaciones
y las remesas. Sin embargo, el crecimiento alcanzado
fue uno de los mas altos en Latinoamérica y estuvo
acompanado por superavit en balanza de pagos, en
las cuentas fiscales y un sistema financiero sdlido. La
politica monetaria conservo su orientacion expansiva
para estimular a los intermediarios financieros a
dinamizar su papel para canalizar crédito al sector
privado.

La actividad econdmica se desaceleré en el primer
trimestre de 2009 y el PIB creci6 2,1%. El sector minero
tuvo la mayor incidencia en el crecimiento del producto
(1,2pp) debido a la produccion de la Empresa Minera
San Cristébal (Grafico 7). También favorecieron al
crecimiento del producto los sectores de servicios
financieros, transporte, telecomunicaciones y la
produccién agricola e industrial, aunque esta ultima
fue afectada por la menor demanda externa. El sector
de hidrocarburos, por su parte, se contrajo 19,9%
debido a la menor demanda de gas por parte de Brasil.
Un aspecto que merece destacarse es que aunque el
crecimiento del PIB ha mostrado un ritmo mas
moderado, fue uno de los més altos de la region.

La inflacion se redujo notablemente. A fines del primer
semestre de 2009, la inflacion anual fue de 2,1%,
15,2pp por debajo del valor observado en junio de
2008. Entre los factores que contribuyeron a la evolucién
de este indicador se encuentran la caida de la inflacion
importada, las medidas de politica cambiaria y
monetaria aplicadas por el BCB en la gestion 2008
-especialmente las OMA-, las politicas de incentivo
del gobierno para la produccién de alimentos con la
creacion de la Empresa de Apoyo a la Produccion de
Alimentos, la recuperacion de la oferta de alimentos
como consecuencia de un mejor desempefio del sector
agropecuario, el desvanecimiento de las expectativas
de inflacion y el abatimiento de la especulacion.®

La politica cambiaria mantuvo un tipo de cambio estable
en el semestre, contribuy6 al desvanecimiento de las
expectativas de depreciacion y favorecié los indicadores
de bolivianizacion. Adicionalmente, se establecieron
limites al spread cambiario de las entidades financieras

3 BCB - Informe de Politica Monetaria. Julio de 2009.



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

como una medida de proteccién al publico. Los
incentivos en favor de la utilizacion de la MN en
operaciones financieras fueron complementados con
la modificacion de los reglamentos de encaje legal
(BCB) y de previsiones (ASFI).

Por otro lado, la politica monetaria continué con su
orientacion expansiva para incentivar a las entidades
financieras para que recompongan nuevamente sus
activos a favor del crédito. Como consecuencia de la
politica aplicada, las colocaciones netas de titulos
publicos (BCB y TGN) disminuyeron $us105 millones
en el ultimo bimestre y se situaron en $us3.157 millones
(Grafico 8). Al 30 de junio de 2009, el 64% de los
saldos netos se concentrd en titulos de regulacion
monetaria del BCB y el 55% correspondi6 a titulos en
MN.

Como resultado de la orientacion de la politica monetaria
reflejada en las OMA (redenciones mayores a las
colocaciones de titulos) y de las posturas de las
entidades financieras en la subasta de titulos publicos,
las tasas de interés de estos instrumentos y de los de
venta directa en MN fueron menores a las registradas
en 2008. A diferencia de lo sucedido el anterior
semestre, las tasas de los titulos de venta directa en
MN estuvieron por debajo de las correspondientes al
sistema financiero para DPF a plazos mayores a 60
dias. Las tasas de titulos de venta directa en UFV se
incrementaron, mientras que las del sistema financiero
disminuyeron (Cuadro 1).

En el primer semestre de 2009 las transferencias de
divisas del exterior al sistema financiero ascendieron
a $us113,1 millones, de los cuales $us101,4 millones
correspondieron a operaciones para exportadores,
$us5,8 millones a remesas familiares, $us4,4 millones
a operaciones de embajadas y organismos y $us1,5
millones a operaciones propias del sistema financiero
(Gréfico 9).*

Las transferencias de divisas del sistema financiero al
exterior durante el semestre ascendieron a $us106,3
millones, $us356,4 millones por debajo del monto
registrado el semestre pasado como consecuencia de

4 Se excluyen las transferencias del sector publico.
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CUADRO 1: TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADAS
DE VENTA DIRECTA DE TITULOS PUBLICOS Y DPF DEL
SISTEMA FINANCIERO
(En porcentajes)

Moneda Nacional
DPFE0 YeM3 pprgg VeNa ppr 1y
ine | directa (200 directa T T

91 dias 182 dias
275 7,93 9,46
642 862 10,62
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airecta O7F %) girecta OFF 180 directa

364 dias 182 dias 364 dias
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GRAFICO 9: TRANSFERENCIAS DE DIVISAS DEL EXTERIOR
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GRAFICO 10: COBERTURA DE LAS RIN
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la puesta en vigencia -en enero de 2009- de la

resolucién que modifica las comisiones por
transferencias de divisas.’

Las RIN del BCB alcanzaron $us7.956 millones a junio
de 2009 y se constituyen en un respaldo para el sistema
financiero. Con éstas se puede cubrir casi el 79% del
dinero en su sentido mas amplio (agregado monetario
M'4, que incluye a ME y MN) y el 70% si no se
consideran las reservas en oro (Grafico 10).

5

Mediante Resolucién de Directorio N° 146/2008 de 16 de diciembre de
2008 se redujo la tarifa de las transferencias provenientes del exterior (de
1% a 0,6%) y se increment6 la correspondiente a las transferencias al

exterior (de 0,2% a 0,6%).
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RECUADRO 2:
IMPORTANCIA DE LOS INFORMES DE ESTABILIDAD FINANCIERA

La estabilidad financiera es un elemento fundamental para los bancos centrales y entes reguladores,
ya que un sistema financiero estable se constituye en un objetivo de politica econémica. Los Reportes
o Informes de Estabilidad Financiera publicados por los bancos centrales son importantes para evaluar
los posibles riesgos que enfrentaria el sistema financiero, su nivel de integraciéon y dependencia a nivel
global.

Debe hacerse notar que los IEF de los diferentes paises remarcan que no se analizan los problemas
especificos de las instituciones financieras, sino interesa evaluar el riesgo sistémico. El alcance de la
definicion de estabilidad financiera que adopte un IEF en particular dependera de cuan profundo es el
propio sistema financiero del pais, pero existe consenso en que la estabilidad financiera alude al
funcionamiento eficiente del sistema financiero en su rol de intermediador entre ahorro e inversion y al
fluido desempenio del sistema de pagos.

Por la naturaleza de la actividad de las entidades financieras, el riesgo es inherente a la intermediacion
de recursos. Por este motivo, los IEF incorporan las pruebas de estrés (stress tests) para evaluar la
capacidad de reaccion del sistema frente a choques extremos. Estas pruebas consisten en seleccionar
variables especificas (por ejemplo; mora, depésitos, etc.) y someterlas a escenarios poco probables,
pero posibles. Los resultados sefialan el grado de fragilidad del sistema financiero en situaciones
extremas.

Cihak (2006) sostiene que durante las ultimas tres décadas, la estabilidad financiera ha surgido como
un importante objetivo de politica publica. Muchos paises, especialmente los de alto y mediano ingreso,
han expresado un mayor interés en el sector financiero y su solidez. Entre las principales razones para
hacer un mayor énfasis en la estabilidad financiera se encuentran los altos costos que ocasionan las
crisis financieras, el crecimiento en el volumen de transacciones financieras y el incremento en el nimero
de nuevos y complejos instrumentos financieros. Asimismo, este autor sostiene que un IEF debe contener
los siguientes elementos:

» Hacer énfasis en riesgos y exposiciones al riesgo.

» Cobertura sistémica, con resultados presentados en forma agregada y no a nivel individual.
* Independencia de otras publicaciones.

» Periodicidad en su publicacion (semestral o anual).

En tiempos normales los IEF tratan de prevenir sobre posibles crisis sistémicas; en tiempos de crisis,
los IEF exponen las fuentes y los canales del estrés financiero, asi como las medidas que se tomaron
para mitigar los efectos adversos de la crisis sobre el sistema financiero y la actividad econémica.

Referencias

Cihak, Martin. How do Central banks Write on Financial Stability?. IMF Working Paper, WP/06/163. Junio
2006.

Fondo Monetario Internacional. Global Financial Stability Report. Abril 2009.
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2. Intermediarios financieros

2.1 SISTEMA FINANCIERO®

La actividad de intermediacion del sistema financiero
nacional continué creciendo durante el primer semestre
de 2009, aunque a tasas menores a las registradas
en los ultimos semestres. EI menor ritmo de crecimiento
de la cartera con relacion a los depdsitos muestra que
existe un espacio importante para que las entidades
financieras promuevan el crédito, especialmente en
bolivianos. Las expectativas de depreciacion de los
agentes econémicos se desvanecieron como
consecuencia de la estabilizacion de los tipos de cambio
y la concrecion de las medidas de politica llevadas a
cabo por las autoridades.

Pese a la dificil coyuntura internacional, el sistema
financiero boliviano mantuvo adecuados niveles de
solvencia y liquidez en el primer semestre de 2009. A
junio de 2009 el activo del sistema financiero se
increment6 21% con relacion a igual periodo de 2008,
aumento que se originé en las inversiones temporarias
y en la cartera bruta.

Los depésitos con el publico y la cartera de créditos
continuaron creciendo (22% y 12%, respectivamente),
aunque a tasas menores a las registradas a junio de
2008. El mayor dinamismo de las captaciones del
publico con respecto a la cartera de créditos pone de
manifiesto la necesidad de que las entidades financieras
privilegien su papel para promover las colocaciones
de cartera en el segundo semestre del afio.

8 Como sistema financiero se considera a las entidades de intermediacion

financiera autorizadas por la ASFI vigentes a junio de 2009. De acuerdo
con el segmento de mercado en que las entidades financieras se
especializan y su tamafrio, el informe clasifica al sistema financiero en
cuatro subsistemas: multibanca, mutuales, microfinancieras y cooperativas.
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GRAFICO 11: PRINCIPALES CUENTAS DEL BALANCE DEL
SISTEMA FINANCIERO
(Tasas anuales de crecimiento, en porcentajes)
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GRAFICO 12: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRIMER
SEMESTRE DE LA CARTERA BRUTA, DEPOSITOS Y PIB
(En porcentajes)
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Los excedentes de liquidez de las entidades financieras
se canalizaron hacia inversiones financieras, las cuales
continuaron creciendo (28% en términos anuales) pero
a un ritmo menor que en junio de 2008 (Grafico 11).

La cartera del sistema financiero registré una tasa de
crecimiento positiva, pero menor a la de 2008. Los
depésitos tuvieron un menor dinamismo con respecto
a la gestidon pasada, pero es importante destacar que
su crecimiento super6 el 10% (Grafico 12).

Durante el primer semestre del afio se registré una
recuperacion de los niveles de bolivianizacion.
Contribuyeron a este resultado las medidas de politica
que llevaron adelante las autoridades del sector publico
y la estabilizacién de los tipos de cambio de los paises
vecinos. De esta manera, el indice de dolarizacion de
la cartera a junio de 2009 fue menor al observado en
similar periodo de la gestién anterior y la bolivianizacion
de los depositos se recuperd y estabilizé a junio de
2009 (Grafico 13).

Se debe destacar el significativo esfuerzo de las
autoridades para fomentar las operaciones, tanto
pasivas como activas, en MN (Recuadro 3); entre éstas
dos cambios en el reglamento de encaje legal para
fomentar los depdésitos y el crédito en MN, el
mantenimiento de una politica cambiaria estable, la
bolivianizacién del crédito del BCB al TGN, el nuevo
reglamento de operaciones cambiarias y la ampliacion
de la vigencia del impuesto a las transacciones
financieras (Decreto Supremo N° 28815), entre otras.
Una mayor bolivianizacién contribuye a reducir los
riesgos del sistema financiero porque en un entorno
de variaciones del tipo de cambio las empresas y
familias podrian estar expuestas a pérdidas por
descalce de monedas.
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RECUADRO 3:
MEDIDAS EMPRENDIDAS POR EL BCB Y LA ASFI PARA PROMOVER LA ESTABILIDAD FINANCIERA

En su tarea de promocion de la estabilidad financiera, el BCB y la ASFI emprendieron acciones destinadas
a promover el crédito y el uso del boliviano en las transacciones financieras. Para este propésito se han
utilizado tres instrumentos: la Tasa de Referencia (TRe), el encaje legal y los limites a los tipos de
cambio de compra y venta del dolar estadounidense.

Modificacion del calculo de la TRe

En enero y febrero de 2009 se presentaron operaciones pasivas aisladas que influyeron en el calculo
de la TRe hacia el alza, especialmente en MN. Debido a que los créditos a tasa variable utilizan la TRe
como referencia, los prestatarios con este tipo de créditos habrian enfrentado cuotas mas volatiles y
altas. Ante el riesgo que nuevamente este tipo de operaciones pasivas (renovacion o nuevas) causaran
cambios en la TRe, el BCB y la ASFI evaluaron alternativas para modificar su metodologia de calculo
de modo que refleje de manera mas precisa el costo de fondeo de las entidades financieras.

La nueva metodologia, que entrd en vigencia a partir de marzo de 2009, incluye todos los depdsitos a
plazo y no Unicamente los correspondientes al plazo de 91 a 180 dias. Esta modificacion fue coordinada
con la ASFI, entidad que tiene en su competencia el Reglamento de Tasas de Interés. La evaluacion
de la nueva metodologia de calculo de la TRe muestra los siguientes resultados:

» Se logré reducir su volatilidad.

» El nivel se redujo significativamente, especialmente en MN.

» El calculo es mas comprensible y transparente.

» El costo de fondeo de las entidades bancarias se refleja de mejor manera.

Encaje legal

El encaje legal cumple dos funciones principales: a nivel macroeconémico es un instrumento de politica
monetaria y a nivel microeconémico se le atribuye un caracter prudencial. Desde 2005 el BCB realizo
modificaciones al Reglamento de Encaje Legal para disminuir las presiones inflacionarias, fortalecer
la capacidad de prestamista de ultima instancia del BCB y lograr una mayor remonetizacion del sistema
financiero.

A partir del 26 de enero de 2009 entraron en vigencia las modificaciones aprobadas mediante Resolucién
de Directorio del BCB No0.143/2008 de 9 de diciembre de 2008, que incremento el requerimiento de
encaje adicional en ME considerando como fecha base el 30 de septiembre de 2008. Esta medida tiene
el proposito que los agentes econémicos internalicen los costos de la dolarizacion. Asimismo, se eliminé
el mecanismo de compensaciéon que existia por aumento de depositos en MN. Esta medida incentivo
a que las entidades financieras realicen mayores captaciones en bolivianos lo que se reflejé en mayores
tasas pasivas en MN con relacion a las tasas pasivas en ME.

El 23 de junio de 2009 el Directorio del BCB, mediante Resolucién de Directorio No. 070/2009, aprobd
un nuevo Reglamento de Encaje Legal que entré en vigencia el 24 de agosto de 2009. De acuerdo con
esta norma, se deduce del encaje requerido en MN y UFV, el incremento de la cartera bruta en MN y
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UFV respecto al saldo registrado el 30 de junio de 2009 en un monto equivalente hasta 100% del encaje
requerido en efectivo en primera instancia y, posteriormente, hasta el equivalente al 40% del encaje
requerido en titulos. Se espera que esta medida incentive las colocaciones en bolivianos.

Limites a los tipos de cambio de compra y venta

El BCB, mediante Resolucién de Directorio No. 031/2009 de 31 de marzo de 2009, aprob6 un nuevo
Reglamento de Operaciones Cambiarias, el cual incluye disposiciones referidas a la compra - venta de
ddlares estadounidenses que las entidades financieras efectian con sus clientes y usuarios. Se establecio
un limite maximo y minimo de un centavo para dichas operaciones con relacion a los tipos de cambio
de compra y venta del a establecida por el BCB. Esta medida permitié reducir el spread cambiario en
el sistema financiero. Los ingresos de las entidades financieras, cuya fuente principal de recursos
proviene de la actividad crediticia, no se vieron significativamente afectados.

BANCOS
TIPOS DE CAMBIO ESTANDAR PROMEDIO PONDERADO
DE COMPRA Y VENTA DE DOLARES
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Otras medidas

Se llevaron a cabo medidas complementarias para bolivianizar los créditos del sector publico. Destaca
el caso de la bolivianizacion del crédito por $us600 millones del BCB al TGN (de los cuales se
desembolasaron $us250,1 millones), asi como las lineas de crédito que el BDP ofrece a las entidades
financieras de modo que también puedan favorecer los créditos en bolivianos para sus clientes. Por
otra parte, el BCB y los gremios que agrupan a las entidades financieras encararon una campana
conjunta para impulsar este proceso y dinamizar el crédito.
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Las captaciones del publico, principal fuente de fondeo
de las entidades financieras en Bolivia, cerraron el
primer semestre del aio con un monto equivalente a
$us7.704 millones. Su crecimiento anual tuvo mayor
dinamismo en las microfinancieras (42%) y en la
multibanca (21%). En las cooperativas y las mutuales,
el crecimiento de los depoésitos fue mas moderado
(10% y 7%, respectivamente) pero superior al
observado en junio de 2008 (Grafico 14).

En los ultimos doce meses se registrd un cambio en
la composicién de las captaciones a favor de los DPF,
lo cual reflejé la preferencia del publico por mantener
sus ahorros a plazos mayores y permiti6 un mejor
calce de plazos a las entidades financieras. La tasa
de crecimiento de los depésitos en caja de ahorro
disminuy6 en 45pp mientras que la de los DPF registré
un incremento sostenido de 22pp desde junio de 2008,
con tasas de crecimiento anuales de 17% y 31%,
respectivamente (Grafico 15).

Los depositos constituidos a plazos mayores a un afio
crecieron en 35,2% en doce meses y 21,9% so6lo en
el semestre, lo cual permiti6 a las entidades financieras
incrementar el plazo promedio de sus créditos. Segun
denominacién monetaria, el plazo promedio de los
DPF en ME disminuyd de 704 dias a 698 dias entre
junio de 2008 y junio de 2009, mientras que el plazo
promedio de los DPF en MN aumento en 89 dias. Esta
situacion muestra el interés de la poblacién por
mantener sus ahorros en bolivianos, por lo que las
entidades financieras deben hacer mayores esfuerzos
por promover la colocacién de créditos en MN.

Durante los primeros seis meses de 2009 el crecimiento
anual de los depositos en ME continué en ascenso
pese a la caida en su rendimiento. Los depésitos en
MN crecieron a tasas mas moderadas (Grafico 16),
pero cabe destacar que en junio de 2009 registraron
un crecimiento anual de 33%, 9pp mas que en mayo
de 2009 como resultado del desvanecimiento de las
expectativas de depreciacion y, en menor medida, en
respuesta a las tasas de interés en caja de ahorro y
DPF en bolivianos en dicho mes.

Los depositos en UFV disminuyeron (27% a junio de
2009). Sin embargo, tanto el BCB como el TGN
mantienen una oferta permanente de titulos valor en
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GRAFICO 17: CRECIMIENTO MENSUAL DE LA DOLARIZACION
DE LOS DEPOSITOS DEL PUBLICO
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UFV con el proposito de que la poblacién boliviana
tenga una alternativa de ahorro y se respeten los
compromisos asumidos entre las entidades financieras
y el publico que realizé sus depdsitos en esta
denominacion.

La estabilidad de la politica cambiaria llevada a cabo
por el BCB contribuyé al desvanecimiento de las
infundadas expectativas del publico respecto a la
depreciacion del boliviano, lo cual produjo una reversion
del ritmo de dolarizacion de las principales operaciones
del sistema financiero a junio de 2009. De esta manera,
al cierre del primer semestre la tasa de crecimiento
mensual de la dolarizacién de los depositos del publico
fue negativa (vista, caja de ahorro y DPF). Ello permitio
confirmar la percepcién por parte del publico que
ahorrar en MN es mas ventajoso que ahorrar en ME
(Grafico 17).

La cartera bruta continu6 creciendo con relacion a
junio de 2008 (12%, Grafico 18) y alcanzo a $us5.162
millones en junio de 2009. El crecimiento mas
importante de la cartera de créditos, aunque menor al
de similar periodo de la gestién pasada, se registré en
las entidades especializadas en microfinanzas (24%).
La cartera de la multibanca, cooperativas y mutuales
también crecio, pero a un ritmo mas moderado con
respecto a junio de 2008 (9%, 8% y 2%,
respectivamente). En los ultimos doce meses, la cartera
vigente aument6 $us560 millones, mientras que la
mora disminuyé $us10 millones y represento alrededor
del 4% de la cartera bruta.

El plazo promedio de la cartera nueva en ME se
mantuvo sin cambios importantes con respecto a junio
de 2008. El plazo promedio de la cartera nueva en MN
mostrd un aumento sostenido desde 2005 pese a una
ligera disminucion en los Ultimos seis meses (Grafico
19). Se espera que al finalizar la gestion 2009 el plazo
promedio de otorgacion de los créditos en MN continte
aumentando.

Como resultado del mayor crecimiento de la cartera
bruta y de los depdésitos con relacion al PIB, los
indicadores de profundizacion financiera mejoraron
con relacion a los valores registrados en 2008. Entre
marzo de 2008 y marzo de 2009, el nivel de depdsitos
como porcentaje del PIB se incrementd 4,5pp vy la
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cartera subi6 1,1pp (Cuadro 2). Asimismo, la intensidad
de uso de los servicios financieros registré una mejoria
para servicios de ahorro y crédito.

La cobertura del sistema financiero, medida como
proporciéon de los depésitos y créditos por habitante,
aumentoé en $us128,5 y $us57,3 respectivamente con
relacion a marzo de 2008. Este aspecto confirma la
necesidad de fomentar un mayor acceso de la poblacién
al crédito.

Las tasas de interés pasivas efectivas en MN se
ubicaron por encima de las correspondientes en ME
y a partir de marzo de 2009 éstas revirtieron su
tendencia al alza después que en febrero de 2009
alcanzaran el mayor nivel desde septiembre de 2005.
A junio de 2009 el nivel fue de 4,03%, 33pb menos
que similar periodo de la gestién anterior y 188pb
menos que en marzo de 2009. Sin embargo cabe
destacar que entre el mes de mayo de 2009 y junio
de 2009 se registrd una pequefia recuperacion (17pb).

El descenso de las tasas de interés pasivas del sistema
financiero estaria relacionado con la alta liquidez de
las entidades financieras producto del poco dinamismo
de la cartera frente al mayor crecimiento de los
depositos.

El comportamiento de las tasas de interés pasivas en
el segundo trimestre de 2009 y las medidas aplicadas
por las autoridades habrian favorecido un descenso
de las tasas de interés activas efectivas en MN, las
cuales cerraron el semestre con 16,13%, 364pb menos
que en marzo de 2009 (Grafico 20). Sin embargo, cabe
destacar que las tasas para créditos en ME
disminuyeron 101pb con respecto a marzo de 2009,
lo cual muestra que las entidades financieras deben
esforzarse mas para favorecer los préstamos en MN.
Se espera que la ultima modificacién al Reglamento
de Encaje Legal genere los incentivos necesarios para
reducir aun mas las tasas activas en MN.

Las inversiones financieras del sistema alcanzaron a
$us3.383 millones, $us740 mas que en similar periodo
de la gestion 2008. El crecimiento anual de las
inversiones se redujo sistematicamente desde enero
de 2009 como resultado de la politica monetaria

CUADRO 2: INDICADORES DE PROFUNDIZACION, COBERTURA
E INTENSIDAD DE USO DEL SISTEMA FINANCIERO

PROFUNDIZACION (%)
Mar-08 Jun-08
38,1 37,4
28,0 27,4
10,2 10,0

Dic-08
40,3
28,8
11,5

Mar-09
42,6
29,1
13,6

Depésitos / PIB
Créditos / PIB
Diferencial (pp)

COBERTURA ($us)
Mar-08 Jun-08
583,0 627,8
427,8 459,9

Dic-08
695,3
496,7

Mar-09
711,5
485,1

Depositos / habitante
Créditos / habitante

INTENSIDAD DE USO ($us)

Mar-08 Jun-08
58.464,6 62.950,9
42.894,3 46.118,5

Dic-08
69.721,0
49.808,4

Mar-09
72.767,1
49.616,8

Depositos / 100 mil habitantes
Créditos / 100 mil habitantes

FUENTE:
ELABORACION:

INE - ASFI
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 21: COMPOSICION DE LAS INVERSIONES
FINANCIERAS
(En millones de délares y porcentajes)
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GRAFICO 22: RESULTADOS DE GESTION DEL SISTEMA
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GRAFICO 23: FLUJO ANUAL DE LOS INGRESOS FINANCIEROS
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expansiva llevada a cabo por el BCB para estimular
a las entidades financieras a que en lugar de invertir
en titulos valor (TGN y BCB), otorguen créditos al
sector privado (Grafico 21).

A junio de 2009, el sistema financiero registro utilidades
anualizadas por $us144 millones, mayores en $us28
millones a junio de 2008. El 74% de los resultados
obtenidos correspondieron a la multibanca y 15% a
las microfinancieras, estos subsistemas registraron un
incremento de sus utilidades por $us9 millones y $us7
millones, respectivamente (Grafico 22).

Las utilidades del sistema financiero se originaron en
el incremento de los ingresos financieros que en los
ultimos doce meses aumentaron en $us117 millones
(17%), cuya principal incidencia provino de mayores
ingresos por cartera vigente ($us100 millones). Los
ingresos obtenidos por la cartera de titulos valor
también se incrementaron, pero en menor proporcion
que la cartera de créditos ($us17 millones,13%; Grafico
23).

Los ingresos operativos, aquellos que se generan por
operaciones anexas a las de intermediacion financiera
como las comisiones por servicios prestados y la
compra - venta de délares, se constituyen en la
segunda fuente mas importante de ingresos para el
sistema financiero ($us262 millones). Los ingresos
operativos disminuyeron en $us14 millones con relacion
a junio de 2008 como consecuencia de menores
ingresos por venta de bienes recibidos en recuperacion
de créditos y del descenso de las ganancias netas por
operaciones de cambio y arbitraje (Grafico 24).

ElI CAP en todos los subsistemas se ubicé por encima
del 10% exigido como minimo por la norma boliviana
y del 8% recomendado por el Comité de Basilea
(Cuadro 3). ElI CAP a junio de 2009 alcanzé6 a 15,6%,
superior en 0,3pp con relacion a similar periodo de la
gestion anterior debido al mayor crecimiento del
patrimonio de las entidades financieras con relacion
a sus activos de riesgo. Por su parte, con excepcion
de la mutibanca, todos los subsistemas mejoraron su
nivel de solidez patrimonial por lo que su capacidad
de expansion a través de la dotacién de mayor cartera
también aumenté.
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2.2 OTROS INTERMEDIARIOS INSTITUCIONALES’

En el primer semestre de 2009 el ahorro de los
intermediarios institucionales tuvo un importante
crecimiento con respecto a diciembre de 2008. Sin
embargo, sus inversiones siguieron concentradas en
pocos instrumentos. Los fondos de inversion mostraron
una mayor dinamica en la captacion de recursos con
tasas de rendimiento mas atractivas con relacion al
sistema financiero.

A junio de 2009, las captaciones de los intermediarios
institucionales llegaron a $us5.485 millones, con un
crecimiento de 10,2% con respecto a diciembre de
2008. El ahorro en el FCI administrado por las AFP
constituyd la mayor proporcion del ahorro institucional
(77%). En conjunto, el ahorro institucional y el financiero
alcanzaron un total de $us12.064 millones, con un
incremento de 8,9% con respecto a diciembre de 2008
(Cuadro 4).

Al igual que gestiones pasadas, en 2009 las inversiones
de los intermediarios institucionales se concentraron
en valores publicos (62%) y solo 6,9% del total se
destin6 a empresas privadas no financieras. Este
financiamiento al sector privado alcanzé,
aproximadamente, al 10,8% de la deuda de las
empresas con las entidades bancarias y no bancarias
(Cuadro 5).

Se mantuvo la tendencia decreciente de las tasas de
rendimiento de los fondos de inversion observadas
desde el segundo semestre de 2008; sin embargo, se
mantuvieron por encima de las tasas efectivas de los
DPF en MN y ME del sistema financiero lo cual atrajo
un mayor numero de inversionistas a estos fondos. A
junio de 2009, la tasa de rendimiento en MN de los
fondos de inversion (7,2%) fue mayor a la del sistema
financiero (1,5%), mientras que rentabilidad en ME fue
de 3,5%, superior a la tasa de rendimiento promedio

7 Se denominan intermediarios institucionales a las Administradoras de

Fondos de Pensiones (solo el Fondo de Capitalizacion Individual), a las
empresas de seguros personales y generales y a las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion.

CUADRO 3: COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL
(En porcentajes)

Jun-08 Jun-09
Multibanca 14,0 13,9
Mutuales 42,6 46,4
Microfinancieras 11,8 13,4
Cooperativas 22,4 23,4
Sistema financiero 15,3 15,6
FUENTE: ASFI
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
CUADRO 4: AHORRO FINANCIERO
(En millones de doblares y porcentajes)
Saldo Variacion Participacion

dic-08 En—OQ Absoluta % dic-08  jun-09
Ahorro en el sistema financiero (1) 6.097 6.579 482 8 55 55
Ahorro institucional 4.977 5.485 507 10 45 45
Cartera FCI AFP 3885  4.246 361 9 78 77
Cartera Fondos de Inversion (2) 566 694 128 23 11 13
Cartera Seguros 526 545 18 4 11 10
TOTAL AHORRO FINANCIERO 11.075 _ 12.064 990 9 100 100

FUENTE: ASFly BBV
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTAS: (1) No incluye DPF de los intermediarios institucionales

(2) No incluye cuotas en los fondos de inversion

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

Seguros
FCI - AFP pers(?nales y Fondo;lde Total
generales inversion
Millones Millones Millones Millones
de $us % de $us % de $us % de $us %
Acciones 1 0 6 1 1 0 8 0,1
Bonos de largo plazo 328 8 48 9 13 1 389 6,9
Bonos y Letras del TGN 2.897 68 372 68 217 25 3485 61,6
Cupones 0 0 17 3 0 0 18 0,3
Depositos a plazo fijo 643 15 92 17 390 45 1.125 19,9
Pagarés bursatiles 0 0 1 0 2 0 3 0,1
Liquidez y otros 378 9 9 2 246 28 633 11,2
Cartera total 4.246 100 545 100 870 100 5.661 _ 100,0
FUENTE: ASFI - BBV
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 25: TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO A 30 DIAS
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a 30 dias para los DPF del sistema financiero (0,7%,
Gréfico 25).

Otros aspectos que se deben resaltar durante el primer
semestre de 2009 son el aumento del numero de
afiliados,® asi como los mayores rendimientos ofrecidos
en las AFP. En las SAFI se destac6 el mayor nUmero
de participantes® y el incremento de la cartera en
bolivianos de los fondos de inversion abiertos
(crecimiento de 64,4% entre junio de 2009 y diciembre
de 2008), lo que implicd un incremento de su
participacion dentro de la cartera de este tipo de fondos
de 22,9% en diciembre de 2008 a 28,7% en junio de
2009, lo cual es concordante con las mayores tasas
de rentabilidad en esta denominacién.

Un aspecto importante que se debe destacar en el
primer semestre de 2009 es el nuevo ambito de
supervision otorgado a la ASFI, entidad que también
ejerce dichas funciones sobre las entidades de valores
y de seguros. Con esta nueva estructura se logra un
modelo de supervision integrado, es decir, un sistema
en el cual la supervisién de los tres segmentos méas
importantes del sistema financiero (intermediacién,
seguros y valores) es encargada a un solo ente. Las
ventajas de este tipo de supervision son: el
aprovechamiento de economias de escala, la no
duplicidad en los procesos de supervision, se evitan
vacios en los procesos, se facilita la publicacion de
informacion veraz y oportuna a los agentes del mercado
y la captacién de dicha informacién es mas rapida.

2.3 MERCADO DE CAPITALES

La escasa negociacion de titulos de renta variable
ocasiono6 que el volumen total de operaciones de la
BBV disminuya. Entre los instrumentos de renta fija,
los titulos del Tesoro cedieron participacion a los DPF
a pesar de la caida en sus tasas de rentabilidad.

En el primer semestre de 2009 las transacciones en
la BBV (ruedo) disminuyeron 3,1% con relacion a
similar periodo en 2008. El 99,9% de estas
transacciones correspondieron a valores de renta fija,

De acuerdo con datos de la BBV se registré6 un aumento de 1,18 millones
de afiliados en diciembre de 2008 a 1,22 millones en junio de 2009.
Segun datos de la BBV, el nimero de participantes en las SAFI aumentd
de casi 41 mil participantes en diciembre de 2008 a cerca de 46 mil en
junio de 2009.
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mientras que los instrumentos de renta variable
experimentaron una significativa reduccién (98,2%)
con relacién a los niveles registrados en el primer
semestre de 2008 debido al menor volumen de acciones
ordinarias transadas (Grafico 26). De estas Ultimas se
registraron sélo cinco operaciones de tres emisores,
el monto negociado mas alto fue de $us0,6 millones
equivalente al 71% del total.

En el primer semestre de 2009, la mayor parte de los
valores de renta fija negociados correspondieron a
bonos y letras del TGN, con una participacion conjunta
dentro de las transacciones de la BBV de 53%; sin
embargo, se debe sefialar que este porcentaje fue
inferior al registrado al primer semestre de 2008 (71%)
debido a los menores montos negociados y al
incremento de los montos correspondientes a DPF. El
43,6% de los valores se concentroé en ME, cifra mayor
a la correspondiente al primer semestre de 2008
(33%). Por otra parte, el 51,2% de los montos
negociados se concentrd en plazos menores a 90 dias,
cifra ligeramente menor a similar periodo en 2008
(Grafico 27).

Las mayores tasas de rendimiento se registraron
durante el primer trimestre. EI mayor rendimiento
alcanzado por los titulos del TGN en ME fue 4%
correspondiente a bonos del TGN de 136 a 180 dias
y en MN 13,2% para letras del TGN de 1081 o mas
dias. Por su parte, los DPF negociados tuvieron un
rendimiento maximo en ME de 9,7% en plazo mayor
a 1081 dias y en MN de 11% en plazo de 541 a 720
dias (Grafico 28).

Durante el primer semestre de 2009 el rendimiento
promedio de la negociacion de los DPF en ambas
monedas disminuy6 a partir de la reversién de tendencia
observada el cuarto trimestre de 2008. En este periodo,
las tasas de rendimiento de estos instrumentos
alcanzaron los valores minimos de los ultimos dos
afios. En promedio, las tasas de rendimiento de DPF
en MN se mantuvieron por encima del rendimiento en
ME.

La tendencia a la baja de los rendimientos para DPF
negociados en bolsa, reflejaron una estabilizacion de
las expectativas sobre mayores tensiones de liquidez
como resultado de la crisis financiera internacional.
Este comportamiento también es coherente con los
altos niveles de liquidez que mantuvo el sistema
financiero.

GRAFICO 26: EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES
EN LA BBV
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GRAFICO 27: ESTRUCTURA DE LOS INSTRUMENTOS
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GRAFICO 28: EVOLUCION DEL RENDIMIENTO
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3. Usuarios del crédito

Las empresas nacionales accedieron a diversas fuentes
de financiamiento aunque el ritmo del endeudamiento
fue menor con respecto al afio previo, especialmente
el correspondiente a las micro y pequefias empresas.
Los hogares también se endeudaron a un menor ritmo
y con mayores costos de financiamiento. La deuda del
sector publico con el sistema financiero se redujo
durante el dltimo trimestre como resultado de la
redencion neta de titulos publicos.

3.1 EMPRESAS™

El financiamiento obtenido por las empresas con el GRAFICO 29: ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS
sistema financiero nacional alcanzé a $us3.596 CON EL SISTEMA FINANCIERO
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(comercial $us2.230 millones y microcrédito $us1.367
millones, Gréafico 29). Este nivel representd un
crecimiento anual de 12,4%. El comercio (ventas al
por mayor y menor) y la industria manufacturera
concentraron mas del 50% de la cartera empresarial.
También se destacé el mayor endeudamiento del sector
de la construccion ($us19 millones con relacién a
diciembre de 2008). Sin embargo, debido a la
incertidumbre sobre el contexto financiero internacional,
las tasas de crecimiento del endeudamiento de estos  Fuente: ~ AsFl

sectores fueron menores a las registradas en similar =0 CON: BB - Gerendia do Enfidades Finanieras

periodo en 2008.
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En el primer semestre de 2009 la dinamica del
financiamiento otorgado a las microempresas registro
una desaceleracion. En efecto, a junio de 2009 la tasa
de crecimiento anual fue de 24% frente a 42% registrada

0" En esta seccién se considerd que el endeudamiento de las empresas con
el sistema financiero regulado esta representado por el total de la cartera
comercial y de microcrédito.
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GRAFICO 30: ENDEUDAMIENTO DE LAS MICROEMPRESAS
CON EL SISTEMA FINANCIERO
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GRAFICO 31: TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL
ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS POR DESTINO DEL
CREDITO
(A junio de 2009, en porcentajes)
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en diciembre de 2008 (Grafico 30). Este
comportamiento se relaciona con el menor dinamismo
del comercio en el PIB por actividad econémica. El
financiamiento a este segmento fue otorgado
principalmente por las entidades especializadas en
este rubro," las cuales incrementaron su cartera en
$us70 millones con respecto a diciembre de 2008.

Se destacé el crecimiento positivo del endeudamiento
comercial en MN frente a una disminucién del
endeudamiento en ME: la participaciéon de la cartera
en MN aumenté de 17,5% en junio 2008 a 24,1% en
junio de 2009. La recomposicion de la cartera hacia
MN contribuye a mitigar el riesgo cambiario crediticio
de modo que los agentes que perciben sus ingresos
en bolivianos también adquieran obligaciones en esta
moneda.'? Por su parte, el endeudamiento de las
microempresas en MN fue moderado con relacién al
promedio en 2008 (182,2%), a junio de 2009 el ritmo
de expansion llego a 25,5%.

El mayor dinamismo del financiamiento otorgado a las
empresas correspondi6 a la industria manufacturera
cuyo incremento respecto a diciembre de 2008 fue de
$us88 millones y de $us119 millones con relacion a
similar periodo en 2008 (Grafico 31). Por tipo de
empresas, en el ultimo semestre, el endeudamiento
de los sectores de comercio y servicios fue el mas
importante dentro de las microempresas, mientras que
en el caso del endeudamiento comercial la industria
manufacturera fue el mas dinamico.

Una alternativa de acceso al crédito para los micro,
pequefios y medianos productores es el FDP
administrado por el BDP. Al primer semestre de 2009
los créditos acumulados del FDP alcanzaron a $us148
millones lo que representé un incremento de $us18,2
millones con respecto a diciembre de 2008. De la cifra
sefalada, $us14,5 millones correspondieron a créditos
individuales y $us3,7 millones a créditos asociativos.
En total se otorgaron 14.732 créditos.

" A junio de 2009 estas entidades concentraron el 84,6% de la cartera de
microcrédito del sistema financiero.
12 Ver la seccion de Riesgos en este Informe.
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Por destino del crédito, el saldo de préstamos
comprometidos se concentrd en pequefios productores
dedicados a la elaboracion de alimentos, al sector textil
y, en menor medida, a la manufactura en madera y
artesanias. A junio de 2009 el rubro de alimentos tuvo
la mayor participacion (71,2%). Los recursos se
distribuyeron en zonas urbanas y rurales de los
departamentos de La Paz (29,6%), Santa Cruz (21,8%)
y Cochabamba (17%). Aunque la mayor parte del
financiamiento del FDP se concentré en los
departamentos del eje central, destacd la participaciéon
de Beni (11,8%), departamento con limitado acceso a
servicios crediticios de las entidades financieras
reguladas (Grafico 32).

Al 30 de junio de 2009 el cumplimiento de los
prestatarios del BDP mostré un nivel de pesadez de
9,2%, superior al promedio del sistema financiero
(3,9%) y al nivel observado para las instituciones
microfinancieras (1,1%). Por actividad econémica, los
sectores de ceramicas (24,6%) y maderas (19,6%)
fueron los que presentaron mayor pesadez; sin
embargo, se debe considerar que la participacion
conjunta de ambos sectores represent6 sélo el 6,2%
de la cartera bruta. Por departamentos, se destacé la
pesadez de Pando (47%) y Beni (24%), departamentos
que concentran 15,2% de los préstamos del BDP. Por
el contrario, Chuquisaca, Oruro, Potosi y Tarija
registraron una pesadez muy pequefia (Grafico 33).

Las operaciones crediticias del BDP resultaron
complementarias a las operaciones de las
microfinancieras debido a que el financiamiento a
través de este banco de segundo piso llega a mercados
que no son atendidos por el sistema financiero regulado.
El 57,8% de los préstamos productivos otorgados por
el BDP se destinaron al area rural. A excepcién de
Tarija y Potosi, la mayor parte del saldo de cartera
tuvo como beneficiarios pequefios y medianos
productores del area rural, destacandose el apoyo al
sector rural de Santa Cruz y Oruro (Gréfico 34)."

3 Al analizar el nimero de créditos por departamento también se observa
que la mayor parte de éstos se hallan en zonas rurales, salvo en Potosi
y Tarija.

GRAFICO 32: PRESTAMOS COMPROMETIDOS DEL FDP POR
ACTIVIDAD ECONOMICA
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GRAFICO 33: PESADEZ DE LA CARTERA DEL FDP
(En porcentajes)
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GRAFICO 34: ESTRUCTURA DEL SALDO DE CARTERA DEL
FDP POR DEPARTAMENTO Y AREA
(Al 30 de junio de 2009, en porcentajes)
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En cuanto al plazo promedio por departamento y
destino del crédito, Santa Cruz registré la mayor
variabilidad con un plazo minimo de 61 meses (5,1
afios) en el rubro de materiales de construccion y un
plazo maximo de 112 meses (9,3 afios) correspondiente
a ceramica. Tarija registr6é la menor variabilidad, con
un plazo minimo de 32 meses (2,7 afios) en alimentos
y un plazo maximo de 63 meses (5,3 afios) en
metalmecanica. El plazo minimo se registré en Oruro
con 24 meses (2 afos) y correspondi6 al rubro de
alimentos.

El costo del financiamiento empresarial disminuy6 en
el primer semestre de 2009, especialmente para aquél
en MN. La tasa de interés para el microcrédito en MN
disminuy6 en 120pb con respecto a diciembre de 2008
y 81pb en ME. Sin embargo, las tasas para
microcrocréditos en MN aun mantuvieron una brecha
significativa con relacién a las correspondientes en
ME (623pb), lo cual se constituye en una limitante para
una mayor bolivianizacién en este tipo de créditos En
este sentido, las microfinancieras deben realizar
mayores esfuerzos para reducir el costo del crédito en
bolivianos. El costo de financiamiento del crédito
comercial en MN y ME disminuyé con respecto a
diciembre 2008 en 277pb y 128pb, respectivamente
(Gréafico 35).

Pese a la restriccidén crediticia en los mercados
internacionales, a marzo de 2009 el saldo de la deuda
externa privada del sector no financiero™ registré un
crecimiento anual de 5,2% ($us154 millones), cifra que
represento6 el 87,5% del endeudamiento empresarial
a través del sistema financiero. El 86,4% del
endeudamiento del sector no financiero fue de largo
plazo.

El 64,9% de la deuda externa privada del sector no
financiero se concentré en los sectores minero (38,2%)
y de petroleo y gas (26,7%). El mayor incremento con
respecto a marzo de 2008 se registrd en el primero de
estos sectores ($us247 millones) y la mayor reduccion
en el segundo de ellos ($us106 millones). Lo anterior

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 marzo de 2009, la deuda del sector
no financiero represento el 92,2% de la deuda externa privada.
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refleja 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, los mas
importantes dentro de la cartera del sistema financiero
nacional, representd 5,5% de la deuda externa privada
($us172 millones), aspecto que muestra que el sistema
financiero satisface la demanda de financiamiento de
este tipo de actividades (Grafico 36).

Por su parte, el endeudamiento de las empresas no
financieras a través de la emision titulos en la BBV, a
marzo de 2009, represent6d Unicamente el 9,7% del
financiamiento concedido por el sistema de
intermediacién financiera, lo cual confirma que el
mercado de capitales en Bolivia aun no se constituye
en una fuente de financiamiento muy utilizada por el
sector empresarial, aunque cumple una funcién
importante como proveedora de liquidez." El
endeudamiento a largo plazo represento el 88,4% de
la deuda por emisién total y se concentré en
principalmente en las empresas industriales.

La posicion de las empresas no financieras que cotizan
en la BBV y tienen acceso al mercado de capitales
mostraron una posicion relativamente estable con
relacién a los ultimos meses. Los niveles de
apalancamiento no registraron cambios significativos
(Grafico 37). La rentabilidad de dichas empresas fue
ligeramente mayor con relacién a diciembre de 2008.

La situacion financiera de las empresas podria mejorar
en los proximos meses en la medida que se registre
un mayor nivel de actividad econémica y aumenten
las exportaciones a partir de la recuperacién de la
demanda internacional. Esta afirmacién se basa en la
recuperacion en los precios de los productos basicos
que se observo en el ultimo trimestre y que podrian
continuar en el afio.

A junio de 2009 la base empresarial del registro de
comercio de Bolivia' elaborada por FUNDEMPRESA
registré un crecimiento anual de 16,3% con un total

5 Ver la seccion de la BBV en este informe.

8 En esta base esta compuesta por tres tipos de categorias: empresas que
tienen su matricula vigente, empresas que actualizan su matricula y
aquellas que se inscriben u obtienen su matricula por primera vez.

GRAFICO 36: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA DEL
SECTOR NO FINANCIERO POR ACTIVIDAD ECONOMICA

(En millones de ddlares estadounidenses)

3.500
Otros

® Comunicacion, industriay energia
Minero

m Petréleoygas . .

3.000
2,500
2.000
1.500 .
1.000

500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Mar-09

FUENTE:
ELABORACION:

BCB
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 37: CARGA DE LA DEUDA DEL SECTOR EMPRESAS
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de 39.269 empresas. La mayor proporcion de las
empresas registradas se situ6 en La Paz (32,1%)
seguida por Santa Cruz (28,7%) y Cochabamba
(16.1%). De acuerdo con el tipo societario, las empresas
unipersonales representaron el 66,9%, mientras que
las empresas conformadas como sociedades de
responsabilidad limitada representaron el 29,4%. Por
actividad econémica, los tres rubros mas importantes
de las empresas registradas en FUNDEMPRESA
correspondieron a comercio al por mayor y menor
(25,8%), actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler (16,7%) y la construccion (16,2%).

3.2 HOGARES"

Desde 2005 aumentd el financiamiento obtenido por
las familias de las entidades financieras reguladas, lo
cual generé una mayor exposicién del sistema

i financiero a los hogares,'® influenciada, principalmente
GRAFICO 38: ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES 9 ’ P P ’

POR TIPO DE CREDITO por la mayor participacion del préstamo para consumo.
(En porcentajes) A junio de 2009 la participacién del financiamiento al
100 .
o | consumo en el endeudamiento total de los hogares
80 fue de 32,9%, el nivel mas alto de la década (Grafico
70 1 38).
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50 7 . . , . .
w© El crédito de consumo registrd una tasa de crecimiento
30 anual de 15,4% a junio de 2009, menor en 10,2pp
» respecto al nivel observado en diciembre de 2008 y
10 . . ~
. 7,9pp respecto al promedio de dicho afo. El monto de
£383838883333888888885555888888  gndeudamiento nuevo en el primer semestre de 2009
6233802380623 80233023g3g023802380623 . :
. o ($us152 millones) fue menor al registrado en el
Hipotecario de vivienda = Consumo

FUENTE:  ASFI semestre anterior ($us181 millones) y ligeramente

ELABORACION: - BCB - Gerencia de Entidades Finandieras mayor al correspondiente al primer semestre de 2008
($us149 millones). En el sistema bancario se registré
un menor nimero de operaciones y plazo promedio
con respecto al semestre anterior en este tipo de
crédito. El plazo promedio para créditos de consumo
en ME fue de 2,5 afios frente a 4,3 afios en el segundo
semestre de 2008.

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

8 Desde 2006 las carteras de consumo e hipotecaria de vivienda -de forma
conjunta- representaron en promedio 31,1% del total de la cartera del
sistema financiero, mientras que entre 2001 y 2005 este porcentaje fue
de 26,2%.
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El menor ritmo de crecimiento econdmico estaria siendo
acompafado por el ajuste del gasto de los hogares
como una medida precautoria. EI consumo privado
registré6 una menor tasa de crecimiento con respecto
a similar periodo en 2008. Sin embargo, como se
resalta en el Informe de Politica Monetaria, su
importante incidencia supera el crecimiento del PIB
(Gréfico 39).

Por denominacion se registré una disminucién de la
tasa de crecimiento del endeudamiento de consumo
en MN que a septiembre de 2008 habia alcanzado su
nivel mas alto de los ultimos afios (87,7%). En el caso
del endeudamiento en ME, desde mayo de 2009 se
revirtieron las tasas de crecimiento negativas. Sin
embargo, a junio de 2009 aun fueron considerablemente
menores a las correspondientes en MN (25,5% en MN
frente a 4,8% en ME).

Por su parte, el dinamismo del financiamiento a los
hogares para créditos hipotecarios de vivienda también
disminuy® pero la reduccién fue menor que la observada
en el endeudamiento de consumo (Grafico 40). A junio
de 2009, la tasa de crecimiento anual fue de 8,8%,
3,5pp menor que la tasa de crecimiento promedio en
2008. El monto nuevo de endeudamiento disminuyé
con relacién a los dos semestres anteriores. En el
sistema bancario se registré6 un menor nimero de
operaciones que en los dos semestres anteriores y un
menor plazo promedio en ME, pero mayor en MN.

Por denominacion, en el caso del endeudamiento de
vivienda, a pesar de la reduccion de la tasa de
crecimiento en los ultimos meses, el dinamismo en
MN se mantuvo elevado (99,8% a junio de 2009),
mientras que en los ultimos tres meses de 2009 se
registraron tasas de crecimiento negativas en ME (de
0,1% a junio de 2009).

Pese a la caida del indice de Costos de Construccion
como resultado de menores costos de materiales e
insumos de construccion, se registré una
desaceleracion en el ritmo de expansion del
endeudamiento de los hogares para vivienda, el cual
habria respondido a condiciones de demanda (menores
ingresos) como resultado de los efectos de la crisis
internacional que se manifestaron desde el ultimo
trimestre de 2008 (Grafico 41).

GRAFICO 39: INGRESO PROMEDIO MENSUAL EN LA
OCUPACION PRINCIPAL, SALARIO MiNIMO NACIONAL Y TASA
DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO
(En bolivianos y porcentajes)
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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.

GRAFICO 40: CRECIMIENTO ANUAL DEL ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO DE LOS HOGARES POR TIPO DE CREDITO
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GRAFICO 41: INGRESO NACIONAL BRUTO PRIVADO E iNDICE

DE COSTOS DE CONSTRUCCION
(Tasas de crecimiento en porcentajes)
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GRAFICO 42: TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS PARA En 2009 el costo financiamiento para los hogares
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GRAFICO 43: INVERSIONES DEL SISTEMA FINANCIERO
EN TiTULOS PUBLICOS
1000 (En millones de ddlares estadounidenses)
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aumento, especialmente para el endeudamiento de
consumo. La tasa efectiva activa en ME para créditos
de consumo se increment6 en 591pb entre junio de
2008 y junio de 2009 y 21pb respecto a diciembre de
2008, mientras que en MN las variaciones fueron de
239pb y 242pb respectivamente. Asimismo, se
registraron incrementos en las tasas activas para
créditos hipotecarios de viviendas producto de la
incertidumbre por los efectos de la crisis internacional
sobre la capacidad de pago de los hogares. A junio de
de 2009 en ME la variacién respecto junio de 2008
fue de 285pb y de 21pb. En MN las variaciones fueron
de 153pb y 187pb respectivamente (Grafico 42).

3.3 INVERSIONES DEL SISTEMA FINANCIERO EN
TiTULOS PUBLICOS

Al 30 de junio de 2009, el nivel de inversiones en titulos
publicos del sistema financiero ascendié a $us1.747
millones y constituyeron el 18% del total de los activos,
lo cual incremento levemente la exposicién del sistema
financiero con el sector publico (0,1%) como resultado
de la elevada liquidez de las entidades financieras.
Sin embargo, esta exposicion se contrajo 6% en el
ultimo trimestre, principalmente en titulos BCB (11%)
y en los denominados en UFV (25%), conforme con
los lineamientos de las OMA del BCB.

La mayor parte de las inversiones del sistema financiero
estuvo constituida en titulos del BCB (87,7%) y se
concentraron en MN (65%, Grafico 43).
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4. Sistema de pagos

El funcionamiento seguro y eficiente de los sistemas
de pagos es un elemento que contribuye a la estabilidad
financiera. Los sistemas de pagos son una parte
esencial del sistema financiero pues son la
infraestructura por la que se movilizan los recursos de
una economia, los cuales se encuentran destinados
a cumplir compromisos de pago previamente
establecidos en distinfos mercados.

El BCB administra el sistema de pagos de alto valor
y realiza la vigilancia de los sistemas de pagos
nacionales para coadyuvar en el fortalecimiento de la
estabilidad financiera pues su principal objetivo es
fomentar la sequridad y eficiencia de los sistemas de
pagos. La funcion de vigilancia abarca actividades que
van desde la verificacion del cumplimiento de la
normativa, la induccién de cambios si se consideran
necesarios, la observacion de la evolucién de los pagos
y publicacion de estadisticas, la aplicacion de medidas
de prevencion y gestion de riesgos, asi como el
constante contacto con los participantes y la
cooperacion con los supervisores y otros bancos
centrales.

En el primer semestre de 2009 se continu6 con las
actividades de coordinacion con entidades financieras
no bancarias y de compensacion electronica de
operaciones con tarjetas y operaciones de pago de
cooperativas para su incorporacion al marco normativo
y a la operativa al SIPAV. Asimismo se efectuaron
investigaciones de campo orientadas a conocer las
necesidades relacionadas con las operaciones
electrénicas de pago del publico en general y del
sistema financiero en particular.
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4.1 ACCIONES EMPRENDIDAS

El BCB administra el SIPAV, liquida las operaciones
de los sistemas de compensacion de instrumentos de
pago de bajo valor y opera el sistema de pagos del
gobierno.

En el marco de la vigilancia del sistema de pagos el
BCB evalua los sistemas de pagos de importancia
sistémica para garantizar que cumplan la normativa
interna emitida al respecto y los "Principios Basicos
para Sistemas de Pago de Importancia Sistémica"
redactados por el Comité sobre Sistemas de Pago y
Liquidacion del Banco de Pagos Internacionales.™

El SIPAV opera bajo un esquema de LBTR por el cual
se realizan transferencias interbancarias, liquidacion
de los acuerdos del mercado de valores, pagos por
recaudaciones tributarias, otorgacion de créditos de
liquidez y liquidacion de instrumentos de pago de bajo
valor (cheques y o6rdenes electrénicas). En su vigilancia
se presta especial atencion en evitar posibles choques
sistémicos que podrian originarse por:

a) Probables fallas inherentes al funcionamiento del
sistema, frente a lo cual se disefiaron e
implementaron mecanismos que aseguren la
continuidad de las operaciones, tales como un sitio
alternativo de operaciones, canales alternativos de
comunicacién y procedimientos de contingencia.

b) Incumplimiento de pagos de los participantes. Para
minimizar la probabilidad de ocurrencia de este
evento estan disponibles distintas modalidades de
créditos de liquidez colateralizados. Asimismo, se
efectia un constante monitoreo del riesgo sistémico,
para lo cual en primera instancia se establece la
probabilidad de ocurrencia de contagios financieros.

En el marco de precautelar los riesgos en el sistema
de pagos, se continué con las labores de coordinacion
para ampliar la cobertura del SIPAV a las empresas
administradoras de tarjetas de pago ATC S.A. y
LINSKER S.A. y a la camara de compensacién
electronica de cooperativas -Servired S.A.- en el ambito

19 Estos principios abordan temas referidos a los aspectos legales, la gestion
de riesgos financieros, la seguridad del sistema y la fiabilidad operativa,
asi como los criterios de participacion.
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de la normativa emitida para camaras electrénicas de
compensacién y servicios de compensacion y
liquidacion. De igual manera se incorpor6 al sistema
tres nuevas entidades no bancarias con lo que el
universo de participantes asciende a diecisiete® (17).
También se continud con la difusién de los aspectos
tedricos y practicos asociados al sistema de pagos y,
en particular al SIPAV, con el sistema financiero no
bancario buscando facilitar su comprension y futuro
acceso como participantes del sistema.

A objeto de conocer las necesidades del publico en
general y del sistema financiero en materia de sistema
de pagos se realizaron dos investigaciones de campo
con el uso de encuestas como principal técnica de
recolecciéon de datos. La primera estuvo enfocada a
realizar un diagnéstico sobre el uso de IPAE por la
poblacién en general y, con base en los resultados
obtenidos, se propusieron acciones que incentiven su
uso de modo que se fortalezca el sistema de pagos
nacional. La segunda encuesta estuvo orientada a
conocer las necesidades del sistema financiero en
materia de pagos electrénicos, especificamente de
alto valor (SIPAV), bajo valor (ACH), oferta de
instrumentos de pago alternativos al efectivo y de
servicios de pago electrénicos. Las principales
conclusiones de los estudios expresan que el mayor
obstaculo para la utilizacion masiva de los IPAE y de
los servicios electrénicos de pago es la falta de
incentivos que permitan que el publico en general de
preferencia a su uso.

En general, el sistema de pagos boliviano contintua
registrando un funcionamiento con buenos niveles de
eficiencia y seguridad aunque todavia existen retos
de cara al futuro. En el ambito de grandes pagos y
continuando con la modernizacion del sistema de
pagos nacional, el BCB se encuentra elaborando el
disefio conceptual del sistema de Liquidacion Integrada
de Pagos que sustituira al actual SIPAV y con el se
ofrecera mayores funcionalidades bajo un ambiente
de operacioén sencillo y flexible a las necesidades de
los participantes. Este constituye el principal desafio
en materia de sistema de pagos y pretende aprovechar
los avances tecnoldgicos actuales de forma que se

20 En junio de 2008 el nimero de participantes del SIPAV ascendia a catorce
(14).
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GRAFICO 44: EVOLUCION DEL CIRCULANTE
(En porcentajes del PIB)
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GRAFICO 45: VALOR DE LAS OPERACIONES CURSADAS

POR EL SIPAV
(En millones de ddlares estadounidenses)
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GRAFICO 46: VOLUMEN DE OPERACIONES CURSADAS
POR EL SIPAV
(En numero de operaciones)
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puedan atender las nuevas demandas de sus usuarios
y ser accesible a entidades gubernamentales y al
conjunto de entidades financieras autorizadas por la
ASFI.

4.2 EVOLUCION DE LOS SISTEMAS DE PAGOS
4.2.1 Efectivo

El dinero en efectivo (billetes y monedas en poder del
publico) es el instrumento de pago mas utilizado para
la realizaciéon de pagos. Encuestas efectuadas por el
BCB reafirman este hecho y destacan que aunque el
sistema financiero boliviano ha desarrollado
innovaciones en IPAE, el publico aun no las utiliza de
manera masiva debido a la falta de incentivos por parte
de las entidades financieras hacia los usuarios de
servicios financieros. El Gréafico 44 presenta la evolucién
del circulante en moneda nacional como porcentaje
del PIB. Se observa que a partir de la gestién 2005
aument6 de manera importante (con un ligero descenso
en 2009) en linea con el proceso de bolivianizacion
de la economia y con la preferencia que mostraria el
publico por pagos con efectivo. Se debe destacar que
dada la caracteristica bimonetaria de nuestra economia
este indicador sélo captura el comportamiento del
circulante en bolivianos aunque se prevé que el
circulante en dolares puede haber disminuido debido
a que en los ultimos afios la moneda nacional gané
mayor preeminencia en las transacciones de pago.

4.2.2 SIPAV

Los pagos cursados a través del SIPAV presentaron
una importante dinamica durante el primer semestre
de 2009. El importe de las operaciones alcanz6 a
$us13.032 millones (Grafico 45) cursadas en 29,6 mil
operaciones (Grafico 46) que registraron variaciones
positivas del orden de $us2.632 millones (25%) en el
valor y 6,5 mil operaciones (30%) en el volumen de
operaciones, respectivamente, con relacion a similar
periodo de 2008. El comportamiento de los pagos a
través del SIPAV es estacional, los mayores valores
se registraron al cierre de cada trimestre y semestre
del afo. Las operaciones denominadas en bolivianos
(MN y UFV) tuvieron una participacion importante (70%
y 73% en el valor y volumen de operaciones).

En promedio, el valor de cada operacion en el SIPAV
fue de $us3 millones y se cursaron en promedio 240
operaciones diariamente.
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Los tipos de pagos que tuvieron una mayor participacion
fueron las transferencias interbancarias (31,7%) y la
liguidacion de pagos con cheques y 6rdenes
electrénicas (27,6%). La liquidacién de titulos
desmaterializados, por su parte, registré el mayor
crecimiento (42%, Cuadro 6).

4.2.3 Camara de Compensacion de Cheques

Actualmente, el cheque se constituye en el principal
instrumento de pago alternativo al efectivo. Los pagos
realizados con este medio son procesados y
centralizados en la CCC, que es administrada por la
ACCL S.A.

En el periodo enero - junio de 2009 la CCC procesb6
un valor de $us4.714 millones a través de 851 mil
operaciones (Cuadro 7). Con relacién a similar periodo
de la gestion 2008, registré un crecimiento de 5% en
valor y 1% en el volumen de operaciones. La
participacion de la MN en este ambito alcanzé a 69%
y 80% en el valor y volumen de operaciones,
respectivamente. Es importante mencionar que el
volumen de los cheques denominados en ME disminuy6
considerablemente a partir del primer semestre de
2007. Por su parte, el valor de operaciones en MN
duplica al valor transado en moneda extranjera, factor
que juntamente con el volumen de transacciones
realizadas refleja la preferencia de los agentes por
realizar transacciones en MN.

El valor promedio por cheque compensado en la CCC
fue de $us5.540 ($us4.805 en MN y $us8.427 en ME).
Estos valores reflejan el uso del cheque como
instrumento de pago de alto valor, por lo general
utilizado para transacciones comerciales del publico
o para efectuar pagos interbancarios entre entidades
financieras. Con la introduccién de instrumentos de
pago electrénicos y un mayor uso de éstos por el
publico usuario de servicios financieros se espera que
el cheque se utilice para pagos de bajo valor como
ocurre en otras economias en las cuales el valor
promedio por cheque no supera los $us1.000.

4.2.4 Camara de Compensacién de Ordenes
Electronicas de Pago

Las 6rdenes electronicas se constituyen también en
una importante alternativa para la realizacion de pagos.

CUADRO 6: OPERACIONES DEL SIPAV
(En millones de délares estadounidenses y en porcentajes)

Isem09 Var%09-08 Part.% 09

Transferencias interbancarias 4.197 1% 31,7%
Liquidacion titulos desmaterializados - EDV 1.049 42% 8,9%
Transferencias tibutarias 1.335 -13% 10,3%
Transferencias aduaneras 5 - 0,0%
Tranferencias bancarias a cuentas propias 475 -52% 4,0%

ME 16

MN 201

UFV 259
Liquidacion pagos con cheques - ACCL y ACH 3.681 31% 27,6%
Transferencia bancarias a entidades no bancarias 0 - 0,0%
Fondos de efectivo en custodia 2.255 - 17,0%
Otorgacién y cancelacion de créditos de liquidez 36 -88% 0,4%

Total

BCB, ACCLy EDV
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

13.032 100%

FUENTE:
ELABORACION:

CUADRO 7: VALOR Y VOLUMEN DE OPERACIONES
CURSADAS MEDIANTE LA CCC

Valor Volumen
En millones de $us En miles de operaciones
MN ME Total Var % MN ME Total Var %
I sem 07 1.988 1.480 3.468 19% 529 240 769 1%
| sem 08 2.798 1.700 4.498 30% 625 220 845 10%
| sem 09 3.260 1.454 4.714 5% 678 173 851 1%
FUENTE: BCB y ACCL

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 47: VALOR Y VOLUMEN PROCESADO
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Estos pagos son iniciados por las entidades bancarias
por cuenta propia o a solicitud de sus clientes y son
procesados y centralizados por la ACH.

Desde su puesta en marcha en agosto de 2006, las
operaciones cursadas por la ACH crecieron
progresivamente en términos de valor y volumen. Dicha
tendencia persistioé durante el primer semestre de 2009,
el valor acumulado de las 6rdenes de pago alcanz6
a $us1.176 millones ($us818 millones en MN y $us358
millones en ME), cifra superior en $us692 millones a
la registrada en el mismo periodo de 2008 (Grafico
47).

En términos de volumen, este sistema proces6 40.185
operaciones (29.312 en MN y 10.873 en ME), cifra
superior en 14.856 con relacién al primer semestre de
2008. El valor promedio de cada operacién aumentoé
en 53% alcanzando a $us29 mil ($us28 mil en MN y
$us33 mil en ME). En este sistema también se evidencio
un mayor uso de moneda nacional para las
transacciones, ya que el 70% y 73% del valor y volumen
de las transferencias, correspondieron a bolivianos.

Si bien las érdenes electrénicas se constituyen en una
buena alternativa para reemplazar medios de pago
fisicos como el cheque, aun no se ha evidenciado un
efecto sustitucién entre estos medios de pago.

4.2.5 Sistema de pagos del Tesoro - Sector publico

El SPT entr6é en funcionamiento en enero de 2001.
Mediante este sistema se realiza el pago a beneficiarios
del Estado con transferencias electrénicas del TGN al
BCB y de éste a las entidades bancarias para abono
en cuentas de ahorro o cuentas corrientes de sus
clientes. Estos abonos son destinados al pago a
proveedores de bienes y servicios del sector publico,
asi como el pago de sueldos y rentas a los dependientes
de algunas agencias publicas.

Para la realizacion de estas operaciones se habilitd
una Cuenta Unica del Tesoro en el BCB, en la cual se
depositan los recursos generados por las entidades
publicas. EIl funcionamiento del SPT ha tenido como
resultado la eliminaciéon casi total de los cheques del
TGN.

El valor de los pagos efectuados mediante el SPT
continud con una tendencia positiva. El valor acumulado
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durante el primer semestre de 2009 alcanzé a $us2.402
millones, cifra superior en $us257 millones a la
registrada en similar periodo de 2008 (Grafico 48). El
valor promedio de cada transaccion fue de $us519 mil
y se procesaron en promedio 38 operaciones por dia.
Este movimiento refleja el tipico comportamiento de
los sistemas de pagos de alto valor en el cual el nUmero
de transacciones no es significativo pero el monto
transado si lo es.

4.2.6 Liquidacion de valores
4.2.6.1 Valores publicos

En procura de sus objetivos de politica monetaria, el
BCB coloca en el mercado primario titulos publicos a
través de sesiones de subasta de modalidad
competitiva. El valor de las adjudicaciones de titulos
publicos alcanzé a $us1.045 millones en el primer
semestre de 2009, la MN conté con una participacion
mayoritaria (95%) seguida de la UFV (4%) y la ME
(1%). Como resultado del cambio en la orientacion de
la politica monetaria, el importe global fue menor en
$us424 millones (29%) con relacion al primer semestre
de 2008 (Grafico 49).

4.2.6.2 Titulos desmaterializados negociados BBV

La compensacion y liquidacién de transacciones con
valores desmaterializados negociados en la BBV se
realiza a través de la EDV, que adicionalmente realiza
la custodia y registro de este tipo de valores.

En el primer semestre de 2009 el importe negociado
en la BBV con titulos desmaterializados fue de $us1.581
millones, cifra inferior en 10% con respecto al mismo
periodo de 2008. Por tipo de denominacion, el 51%
del valor negociado correspondié a MN, 25% a UFV
y el restante 24% a ME. Durante este semestre también
se observd una recomposicion en la denominacion de
las operaciones: se destaca una caida en la preferencia
por los titulos denominados en UFV y un incremento
en los titulos denominados en MN. Dadas las
caracteristicas de la negociacion de valores en la BBV
en la cual se transan principalmente valores publicos,
la orientacién de la politica monetaria del BCB vy el
menor rendimiento de titulos en UFV se reflejan en su
actividad (Grafico 50).

GRAFICO 48: VALOR DE LAS OPERACIONES
CURSADAS POR EL SPT
(En millones de délares estadounidenses)

6.000 - r 800
=== Acumulado (eje izquierdo)

Mensual (eje derecho)

4.500 -

3.000 A

1.500 A

Ene-07
Mar-07
May-07

Jul-07

Sep-07
Nov-07
Ene-08
Mar-08
May-08
Sep-08
Nov-08
Ene-09
Mar-09
May-09

FUENTE:
ELABORACION:

BCB
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 49: VALOR DE LOS TiTULOS
COLOCADOS POR EL BCB
(En millones de délares estadounidenses)

1.800 4
EME =UFV EMN

1.200 ~

.

I'sem 2007 Isem 2008 I sem 2009

FUENTE:
ELABORACION:

BCB
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 50: VALOR DE LAS OPERACIONES CON TiTULOS
DESMATERIALIZADOS
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CUADRO 8: INDICE DE PENETRACION DE MERCADO

(Calculado sobre cifras acumuladas
en el primer semestre de cada ano)

CCC ACH
| sem 2007 99 1
| sem 2008 97 3
| sem 2009 95 5
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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En el periodo, el importe promedio de las operaciones
fue de $us301 mil ($us544 mil en MN, $us282 mil en
UFV y $us159 mil en ME).

El volumen de operaciones en este ambito alcanzé a
5.257, cifra inferior en 1.857 operaciones con relacion
al primer semestre de 2008. En general, la caida
registrada en la actividad con titulos desmaterializados
durante el primer semestre de 2009 es atribuible a la
disminucion de las necesidades de liquidez del
mercado.

4.3 INDICADORES DE VIGILANCIA
4.3.1 indice de Penetracion de Mercado

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

Considerando que la mayor parte de los pagos de bajo
valor son procesados mediante cheques y que no
existen medios alternativos para canalizar este tipo de
pagos, fallas en el disefio y la operativa de este sistema
de pagos podrian repercutir negativamente en la
confianza del publico.

Se utiliza como referencia un grado de penetracién en
el mercado superior al 75% para clasificar un sistema
como sistémicamente importante. El IPM se calcula
en funcién al ratio de volumen de operaciones del
sistema entre el total de las operaciones de todos los
sistemas (Cuadro 8).

La CCC continué concentrando el mayor volumen de
operaciones de bajo valor y en consecuencia se
constituyen en el sistema de mayor importancia
sistémica.

4.3.2 indice de Riesgo de Liquidacién

En el ambito del sistema de pagos, existe una relacion
directa entre los importes procesados por un sistema
en particular y el grado de exposicion a los riesgos de
crédito y de liquidez (riesgo de liquidacién). Asimismo,
cuanto mayor es el valor procesado por un sistema,
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mayores son las implicaciones sistémicas, ya que su
liguidacién implica la inmovilizacion temporal de
recursos comprometidos que si no son cubiertos en
los plazos definidos pueden originar problemas a los
demas participantes, generando 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 que implican son suficientes para
entrabar o detener los pagos en otros sistemas. Una
aproximacion para medir esta posibilidad esta dada
por la relacién entre los importes procesados en un
sistema particular y los procesados a través del sistema
LBTR o de alto valor correspondiente, que para el caso
boliviano corresponde al SIPAV y es por definicion el
de mayor repercusion sistémica.

El Cuadro 9 muestra los indices calculados para cada
uno de los sistemas que estan alcanzados por la
vigilancia del BCB. Se destaco la disminucion en los
IRL de los sistemas de cheques y valores a 36% y
12%, respectivamente. El IRL del sistema de
transferencias electrénicas, por su parte, aumento
hasta alcanzar 9%.

Como referencia se considera que debe prestarse
especial atencién a aquellos sistemas que procesan
mas del 10% del valor agregado del sistema LBTR.
De acuerdo con este criterio, los sistemas CCC y EDV
son sujetos de una especial atencién debido a que
sus IRL son superiores al umbral de 10% y son
clasificados como sistemas de importancia sistémica.

4.3.3 indice de Rotacion de Depésitos

Gran parte del dinero en circulacién consiste en
depdsitos bancarios que los agentes econémicos
mantienen en el sistema financiero y que constituyen
la base de los sistemas de pagos y soportan un
porcentaje cada vez mayor de las transacciones de la
economia actual.

En este sentido se ha tomado el agregado monetario
M'3 al cual se le ha restado el componente de billetes
y monedas en poder del publico (M'3 ajustado) como
una medida representativa del total de depdésitos del

CUADRO 9: iNDICE DE RIESGO DE LIQUIDACION

(Calculado sobre cifras acumuladas
en el primer semestre de cada ano)

CcC EDV ACH

| sem 2007
| sem 2008
| sem 2009

44 17 2
43 17 5
36 12 9

FUENTE:
ELABORACION:

BCB
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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CUADRO 10: INDICE DE ROTACION DE DEPOSITOS
(Calculado sobre cifras acumuladas
en el primer semestre de cada ano)

SIPAV Ccc EDV ACH TOTAL
| sem 2007 1,66 0,75 0,29 0,03 2,73
| sem 2008 1,70 0,77 0,30 0,08 2,85
| sem 2009 1,75 0,64 0,21 0,16 2,76
FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 11: VALOR PROCESADO EN LOS SISTEMAS
DE PAGOS /PIB
(Calculado sobre cifras acumuladas
en el primer semestre de cada afo y el PIB anual)

2007 2008 2009 (e)

SIPAV 0,59 0,61 0,70
cce 0,26 0,26 0,25
SPT 0,11 0,12 0,13
EDV 0,10 0,10 0,09
ACH 0,01 0,03 0,06
TOTAL 1,07 1,13 1,24
FUENTE: BCB

ELABORACION:
NOTA:

BCB - Gerencia de Entidades Financieras
(e) El dato del PIB utilizado corresponde al proyectado para la gestion
2009
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sistema financiero. Para obtener un indice de rotacion
a través de los sistemas de pagos, se determiné el
cociente entre valor procesado durante el primer
semestre de las gestiones por los sistemas de pagos
y el valor de M'3 ajustado. El resultado presenta el
numero de veces que el dinero bancario se mueve en
el periodo analizado para financiar el flujo de los pagos
de la economia.

El Cuadro 10 muestra que el dinero bancario en el
primer semestre de 2009 se movi6 2,76 veces a través
de los sistemas de pagos mas importantes. El sistema
de mayor significacién fue el SIPAV, en el cual se
registré un IRD de 1,75 veces. Asimismo, el indice
creciente del sistema ACH muestra la importancia que
adquirieron las transferencias electrénicas de dinero.

4.3.4 Relacion del valor transado en los sistemas
de pago y el PIB

Otra medida de la importancia de los sistemas de
pagos en una economia esta dada por la relacion entre
el valor transado en los sistemas de pagos y el PIB.
El valor procesado por los sistemas de pagos mas
importantes en el primer semestre de 2009 fue de 1,24
veces el PIB, los sistemas mas importantes fueron el
SIPAV y la CCC que movilizaron 0,7 y 0,25 veces el
PIB, respectivamente (Cuadro 11). La tendencia de
este cociente ha ido evolucionando positivamente
durante las ultimas gestiones. Adicionalmente, debe
considerarse que el valor y volumen de transacciones
en los sistemas de pagos pueden considerarse como
indicadores lideres de la actividad economica.

4.3.5 Importe por Riesgo Operativo

Otra fuente de riesgos en sistemas de pago se origina
en la operativa de los sistemas. El riesgo operativo
reflejado en las contingencias registradas en los
sistemas de pagos implica la probabilidad de importes
de dinero que no podrian ser liquidados y que no
estarian disponibles para el pago de operaciones. Este
evento potencialmente podria entrabar el normal flujo
de pagos en el sistema de pagos, particularmente en
el de alto valor por ser éste el de mayor importancia
sistémica.
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Un indicador que permite aproximar el importe por la
exposicion al riesgo operativo para el dia t estd dado
por la siguiente identidad:

IRO, = Probabilidad de contingencia* x Valor promedio de las operaciones**
! Numero de dias en que se produjeron contingencias

Donde:

* La probabilidad de contingencia es determinada por el nimero de veces de eventos
de contingencia ocurridos con relacion a los ultimos 100 dias habiles.

** Corresponde al valor promedio de las operaciones cursadas en los Ultimos 100 dias
habiles.

Para medir de mejor manera este posible riesgo es
necesario comparar el indicador sefialado con el importe
disponible del primer mecanismo de liquidez del
sistema, es decir, el crédito intradia, el cual tiene por
objeto facilitar la fluidez de los pagos en caso de
insuficiencia de fondos.

El valor del IRO al 30 junio de 2009 fue de $us170 mil,
que representd apenas el 1% del monto del limite del
crédito intradia. Esto implica que el riesgo que enfrenta
el sistema de pagos de alto valor por factores operativos
es bajo.
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RECUADRO 4:
VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO ELECTRONICO

En general, la teoria econdmica clasica considera constante la velocidad de circulacion del dinero dado
el supuesto de la restriccion del intercambio fisico de billetes y monedas. Actualmente, gracias al avance
tecnolégico y al uso intensivo de los recursos tecnologicos de comunicacion como las redes (internet,
swift, entre otros), la telefonia celular y otros servicios de transferencia de datos, la velocidad de
circulacion del dinero ha aumentado superando la restriccion fisica de intercambio y permitiendo que
grandes volumenes de dinero pasen de mano en mano en cuestion de segundos. Ello permite que el
dinero esté disponible mas rapidamente para los agentes econémicos dentro de la cadena de pagos.

Asimismo, existe en el mercado una gama de IPAE (como tarjetas electrénicas de pago, e-money y
cheques electrénicos) que permiten movilizar recursos de manera casi instantanea, aspecto que permite
aseverar que la velocidad de circulacién del dinero es variable en el tiempo.

La teoria cuantitativa del dinero sostiene que entre la cantidad de dinero en circulacién y el nivel general
de precios existe una estrecha relacién. En su formulacién mas sencilla, la relacién entre cantidad de
dinero y precios se puede expresar con la denominada ecuacion de intercambio planteada por I. Fisher
(1911):

MV = PY

donde M es la cantidad de dinero, V la velocidad de circulacion del dinero, P el nivel de precios y Y es
el producto o ingreso. Sin embargo, para un mejor analisis De Gregorio (2004) plantea que deberian
utilizarse transacciones nominales en vez del producto dado que supera al PIB en varias veces, ya que
existen bienes que se transan mas de una vez e insumos que no estan incluidos en la determinacion
del PIB.

De acuerdo con la ecuacion de intercambio y el planteamiento de De Gregorio, se estimé la velocidad
de circulacién del dinero con los cocientes: PIB / M'2 (medida tradicional) y Valor anual de las transacciones
electrénicas / (M'2 - Circulante), relaciéon que estima la velocidad de circulacién del dinero electrénico.
Se considero el diferencial (M'2-Circulante) ya que los componentes resultantes sustentan medios de
pago alternativos al efectivo usados por el publico (cheques, tarjetas de pago, transferencias electrénicas),
los pagos de alto valor realizados electrénicamente por el SIPAV y los pagos resultantes de la liquidacion
de valores.

Los resultados para el primer cociente evidenciaron que la velocidad del dinero no es constante. En el
segundo caso, los resultados son similares y se considera que este indicador incorpora de mejor manera
las innovaciones tecnolodgicas y los cambios en el mercado. En la gestion 2006, se observa un incremento
en este indicador debido a las incorporaciones de nuevas operaciones en el SIPAV como la liquidacion
de posiciones deudora y acreedora derivadas de las operaciones con valores desmaterializados de la
BBV y, en el mismo periodo, se consolidé el funcionamiento de los pagos derivados de las transferencias
aduaneras. Finalmente, en el ultimo trimestre de 2008, también se observa un repunte gracias a la
incorporacion de la operacion de fondos de efectivo en custodia en el SIPAV.
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VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO ELECTRONICO
(En numero de veces)

Valor operaciones electronicas / (M 2-circulante)
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5. Analisis de riesgos

5.1 RIESGO DE CREDITO

La menor dolarizacién de la cartera, el bajo indice de
incumplimiento de las empresas y hogares y la elevada
cobertura de la cartera en mora con previsiones
explicaron el menor riesgo de crédito en el primer
semestre de 2009. La buena capacidad del sistema
financiero para enfrentar un mayor riesgo de crédito
se constituye en una fortaleza para que las entidades
financieras expandan sus colocaciones e incursionen
en nuevos segmentos de mercado donde las
necesidades de financiamiento atin no son atendidas.

5.1.1 Concentracion de la cartera del sistema
financiero

El indice de Herfindahl-Hirschman (HHI}*' muestra que
la concentracién del mercado crediticio por
departamento, tipo y destino del crédito es alta (2.742,
3.080y 2.539, respectivamente) en el sistema financiero
boliviano, aunque se observa una disminucién en la
concentracion por tipo de crédito y por departamento
con respecto a afios previos (Grafico 51).

La menor concentracion por tipo de crédito se debid
al crecimiento del microcrédito en el total de cartera.
Esta participacion aumentd 2,6pp con respecto al
primer semestre de la gestiéon anterior y 11,7pp con
relacion a junio de 2005. Por departamento, la

2" El indice de Herfindahl-Hirschman es una medida para estimar la
concentraciéon de un mercado a través de la participacion relativa de sus
rubros. Se calcula como la suma de los cuadrados de los tamafios relativos
de las variables utilizadas para medir la estructura del mercado. Un indice
por encima de 1.800 clasifica al mercado con una alta concentracion,
entre 1.000 y 1.800 con concentracién media y por debajo de 1.000 con
concentracion baja.

GRAFICO 51: EVOLUCION DEL iNDICE HHI POR

DEPARTAMENTO, DESTINO Y TIPO DE CREDITO
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GRAFICO 52: DOLARIZACION DE LA CARTERA
POR TIPO DE CREDITO
(En porcentajes)
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concentracion de cartera se redujo por una mayor
participacion de Cochabamba, Tarija y Potosi en el
total. Aunque el incremento con respecto a junio de
2008 fue leve, el cambio fue mas evidente con respecto
a gestiones anteriores. Con relacion a junio de 2005
Cochabamba incrementé su participacién en 2,7pp,
Tarija en 1,1pp y Potosi en 1pp; en tanto que la
participacién de Santa Cruz disminuy6 en 5,9pp.

Las medidas del BCB para promover una mayor cartera
en MN contribuyen a reducir el riesgo de crédito de
modo que los deudores que perciben sus ingresos en
esta denominacion también se endeuden en MN y no
se vean expuestos a reducciones en su capacidad de
pago asociadas a fluctuaciones del tipo de cambio.

El microcrédito y los préstamos de consumo mostraron
los indices de bolivianizacidbn mas altos, en tanto que
los créditos comerciales y de vivienda continuaron con
un alto grado de dolarizacién (Grafico 52).

Los cambios introducidos en la normativa para
promover el mayor uso de la MN en las operaciones
crediticias otorgan los incentivos adecuados para que
el crecimiento de la cartera esté liderado por los
préstamos en MN, por lo que queda en las entidades
financieras dinamizar y canalizar los recursos a mayores
plazos y menores tasas de interés.

5.1.2 Evolucién del cumplimiento de los deudores
del sistema financiero

El crecimiento del crédito del sistema financiero estuvo
acompaniado por el buen cumplimiento de los deudores
en el pago de los préstamos (cumpliendo con sus
pagos en algunos casos Y, en otros, volviéndolos a la
categoria vigente). Esto muestra que la capacidad de
pago de los agentes econdmicos que tuvieron acceso
a préstamos del sistema financiero regulado no habria
sido afectada significativamente por el contexto
econdmico internacional adverso. El indice de
morosidad (pesadez) fue inferior al observado en
similares periodos de gestiones anteriores. A doce
meses la disminucién de la pesadez se explico por el
buen desempefio de los préstamos comerciales e
hipotecarios de vivienda, cuyos ratios de morosidad
cayeron 1pp y 0,6pp, respectivamente (Grafico 53). El
Recuadro 5 presenta las conclusiones de un estudio
que analiza los determinantes del nivel del ratio de
morosidad.
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Segun el destino del crédito de la cartera comercial,
a excepciodn del sector de servicios, las otras actividades
econdmicas disminuyeron su pesadez con relaciéon a
similar periodo de la gestion anterior. Este
comportamiento muestra que en las empresas
medianas y grandes no se habrian producido cambios
significativos en su flujo de ingresos que afecten su
capacidad de pago. A junio de 2009, el comercioy la
industria manufacturera fueron las actividades con el
menor riesgo crediticio (Grafico 54).

Los ratios de pesadez de los sectores que
concentraron el 86% de los microcréditos (comercio
39%, servicios 35% e industria manufacturera 12%)
se incrementaron levemente entre junio de 2008 y
junio de 2009 (Grafico 55). Esta situacion no implico
un deterioro significativo en el riesgo de crédito de los
microempresarios debido a que la pesadez de la
cartera microcrediticia continué siendo la mas baja en
comparacion a los demas tipos de crédito, situacién
que mantuvo a los microproductores, pequefios
comerciantes y prestadores de servicios (en especial
técnicos) como los deudores del sistema financiero
con el menor riesgo de crédito.

GRAFICO 54: PESADEZ DE CARTERA COMERCIAL
POR DESTINO
(En porcentajes)
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GRAFICO 55: PESADEZ DEL MICROCREDITO POR DESTINO
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RECUADRO 5:
DETERMINANTES DE LA MOROSIDAD DE CARTERA EN EL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO

Las crisis bancarias suelen generar elevados costos a la economia (fiscales, reales, etc.), por lo que
resulta relevante para los organismos reguladores y de supervision del sistema financiero conocer los
determinantes de la morosidad de la cartera de préstamos de las entidades financieras. De esta manera
se puede identificar un conjunto de indicadores de alerta que permitan una intervencion oportuna que
minimice la probabilidad de ocurrencia de las crisis asi como del costo asociado.

Diaz (2009) analizé los determinantes del ratio de morosidad® de las entidades del sistema financiero
boliviano en el periodo 2001-2008 incluyendo factores macro y microeconémicos. El documento analiza
la relacién de la morosidad con el ciclo econdmico, la devaluacién del tipo de cambio, la cartera bruta,
el grado de eficiencia, la especializacién crediticia y otras variables idiosincrasicas de las entidades
financieras.

A partir de la revisién teérica y empirica sobre los determinantes de la morosidad se estim6 un modelo
utilizando la metodologia de datos de panel. Al incluir la variable dependiente rezagada como un factor
determinante del modelo, se optd por estimar un panel dindmico siguiendo la metodologia propuesta
por Arellano y Bond (1981).

Los resultados obtenidos muestran variables macro y microeconémicas que influirian en el desenvolvimiento
del ratio de morosidad en el sistema financiero boliviano y que la persistencia resulté significativa. Con
relacion a las variables macro: existiria una relaciéon negativa entre la tasa de crecimiento del PIB
(contemporanea y rezagada) y el ratio de morosidad. Es decir, que el crecimiento econémico se transmite
rapidamente al sistema financiero, los coeficientes de la tasa de interés activa en ME y MN presentaron
los signos esperados, lo que implicaria que las restricciones de liquidez a través de mayores tasas de
interés activas se traducen en mayores niveles de morosidad, el endeudamiento de las empresas resultd
significativo y con un coeficiente negativo elevado, en el endeudamiento de los hogares el signo no fue
el esperado (negativo). Ello podria deberse a que el incremento del endeudamiento de los hogares
alivia en el corto plazo sus restricciones de liquidez lo cual les permite hacer frente momentaneamente
a sus obligaciones crediticias. Finalmente, como era de esperar la devaluacion de la moneda nacional
tiene un efecto positivo sobre el indicador de morosidad. Por lo tanto, una devaluacion deteriora la
capacidad de pago de los deudores que perciben ingresos en bolivianos y se endeudan en délares.

Con relacion a las variables macroeconémicas, el crecimiento de la cartera no tendria un efecto muy
significativo en la morosidad. Sin embargo, un hallazgo interesante es que los primeros rezagos de la
variables tienen un efecto negativo, pero cuando se incluyen rezagos mas largos estos cambian de
signo mostrando una relacién positiva, es decir que en los booms crediticios las entidades asumen
mayores riesgos y/o relajan sus estandares crediticios lo cual se traduce en mayores niveles de morosidad
en periodos posteriores. Con relaciéon a la cartera garantizada el signo no fue el esperado (negativo).
Este resultado puede racionalizarse si se considera la posibilidad de que una entidad financiera relaja
sus sistemas de evaluaciéon y seguimiento cuando la operacion crediticia esta cubierta con garantias.
Por otra parte, mientras mas alto es el porcentaje de participacion de la cartera bruta en los activos de
una entidad financiera mayor sera la morosidad, es decir, que mientras menos opciones de diversificacion
de sus activos tengan las entidades financieras (mayor riesgo), registraran un deterioro de su portafolio

22 E| ratio de morosidad se define como: (cartera vencida + cartera en ejecucion) / cartera bruta
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de créditos medido por la morosidad. El ratio de margen financiero bruto sobre el activo (que mide los
incentivos de la entidad financiera) rezagado en uno y dos periodos resulté significativo y con el signo
esperado, lo cual reflejaria el hecho de que deterioros en el margen de intermediacién podrian llevar
a las entidades a cambiar su estructura de negocios hacia sectores mas riesgosos, y por lo tanto con
mayor probabilidad de entrar en mora. Los resultados se sintetizan en el siguiente cuadro.

PRINCIPALES RESULTADOS DEL MODELO

Variables Resultados

Macroeconémicas
El crecimiento del PIB tiene un efecto positivo sobre la calidad
de activos del sistema financiero.

Las tasas de interés tienen una relacion inversa con el ratio
de morosidad.

En el caso de endeudamiento de las empresas la relacion
con el ratio de morosidad es directo e inverso en el caso de
endeudamiento de los hogares.

De acuerdo con los resultados existiria una relacion directa
Tipo de cambio entre la depreciacion de la moneda nacional y el deterioro de
la calidad de la cartera.

Ciclo econémico
Restricciones de liquidez

Endeudamiento de empresas y
hogares

Microeconémicas
Relacién positiva entre crecimiento de la cartera bruta y el

ratio de morosidad, pero se torna negativa al incluir rezagos.
Se hallé evidencia de una relacion negativa entre la cartera
colateralizada y el ratio de morosidad. Por otra parte mientras
mas se concentren los activos en la cartera de créditos mayor
es el ratio de morosidad esperado.

La busqueda de mayores ganancias genera un deterioro en
el ratio de morosidad.

Crecimiento del crédito

Tipo de negocio

Politicas crediticias

Es importante mencionar que en 2008 se incluy6 en la normativa prudencial el tema de las previsiones
ciclicas. Asimismo, debido a que la cartera de préstamos estd compuesta por diferentes monedas
(bolivianos y délares estadounidenses principalmente) se introdujo la prevision especifica diferenciada
por moneda. Ambas medidas fueron las mas acertadas de acuerdo con los resultados presentados en
el estudio mencionado.

Referencias

Diaz, O. (2009) "Determinantes del ratio de morosidad en el sistema financiero boliviano". Documento
interno. Banco Central de Bolivia.

Arellano, M. y Bond, S. (1991). "Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence and
an application to employment equations" Review of Economic Studies 58, 277-297 .
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GRAFICO 57: CARTERA EN MORA Y PREVISIONES DEL
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5.1.3 Mecanismos de mitigacion del riesgo de
crédito

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

Pese a que en los ultimos cinco afos el riesgo de
incumplimiento de los deudores disminuyé
notablemente, el nivel de garantias exigido por las
entidades financieras no se flexibiliz6 de acuerdo con
este menor riesgo. Ajunio de 2009, el 47% de la cartera
fue colateralizada con garantias hipotecarias de
inmuebles, proporcién que no cambié significativamente
con respecto a similar periodo de las gestiones previas
(Grafico 56).

La exigencia de la hipoteca de un inmueble para
garantizar un crédito se constituye en la principal
limitante de acceso al financiamiento para la poblacion
dedicada a actividades de pequefia escala, como los
pequefios productores, comercio al por menor y
proveedores de servicios técnicos, sectores que son
precisamente los que necesitarian de un mayor acceso
al crédito para mejorar y hacer sostenible en el mediano
y largo plazo su capacidad de generacion de ingresos.

Las entidades financieras, en especial la multibanca,
tienen la capacidad y los recursos para implementar
nuevas tecnologias crediticias acordes con las
necesidades de estos sectores, lo cual no afectaria
significativamente el nivel de riesgo crediticio a nivel
individual y sistémico debido a que casi la totalidad de
las entidades que conforman el sistema financiero
regulado reporté una cobertura con previsiones de
mas del 100% de su cartera en mora. La tendencia
decreciente de la cartera en mora y un nivel casi
constante de previsiones explicé este comportamiento
(Grafico 57).

La elevada colateralizacion de los créditos con garantias
reales y la alta cobertura con previsiones de la cartera
en mora disminuy6 el monto de capital en riesgo en
caso de incumplimiento, por existir la posibilidad de
recuperacion de dicho capital a través de la ejecucién
de la garantia y/o por el poco impacto en las pérdidas
por incobrabilidad de la cartera, situacién que
posibilitaria a las entidades financieras aumentar sus
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activos de riesgo e incursionar en nuevos segmentos
de mercado sin enfrentar presiones sobre la calidad
de sus activos.

5.1.4 Pruebas de tension

Las autoridades encargadas de la regulacion financiera,
los bancos centrales y las propias entidades financieras
realizan pruebas de tension (stress tests) para evaluar
el impacto de eventos, aunque poco probables pero
posibles, sobre el desempeiio de las entidades a nivel
individual y sobre el sistema financiero en su conjunto.
Las pruebas de tensidén son una herramienta de apoyo
a la administracién de los riesgos que permiten
configurar escenarios en el tiempo sobre la estabilidad
y solvencia del sistema financiero.

Una prueba de tension es un ejercicio disefiado para
encontrar la maxima tolerancia de una entidad financiera
en particular o la del sistema financiero consolidado
frente a perturbaciones, shocks comunes (sistémicos)
o situaciones adversas excepcionales, pero verosimiles,
en el mercado o en el contexto macroeconémico.

Las pruebas de tensién pueden proporcionar un
conocimiento valioso relacionado con la fortaleza y la
debilidad de un sistema financiero. Por esta razén se
han convertido en un importante instrumento no sélo
para las entidades financieras, sino también para los
bancos centrales y las entidades supervisoras.

5.1.4.1 Prueba de tension para la cartera

Se realizaron simulaciones para estimar la evolucion
futura del ratio de morosidad en funcién de diferentes
escenarios. Si bien el conjunto de escenarios es
practicamente ilimitado, se analizaron dos escenarios
que contemplan el deterioro del ratio de morosidad.

Para llevar a cabo la prueba se estim6 una relacion
de equilibrio de largo plazo entre el ratio de morosidad
y variables macroecondémicas junto con el mecanismo
de ajuste de corto plazo. El modelo propuesto fue
estimado con datos trimestrales desde el primer
trimestre de 1990 al primer trimestre de 2009. De
acuerdo con la literatura existente se consideraron
como determinantes del ratio de morosidad a la tasa
de crecimiento del PIB, la tasa de crecimiento de la
cartera bruta, la tasa de devaluacion del tipo de cambio
y la tasa de interés activa.
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GRAFICO 58: RESULTADO DE LAS SIMULACIONES
(En porcentajes)
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CUADRO 12: EFECTOS DEL INCREMENTO DE LA CARTERA
EN MORA SOBRE EL CAP
(En millones de délares estadounidenses y porcentajes)

Escenario 1 Escenario 2

Cartera en mora* 176,24 176,24

Nueva cartera en mora 263,58 298,62

Cobertura del colateral de los nuevos créditos morosos 0,80 0,80

Nuevas previsiones sobre los créditos morosos no
cubiertos por el colateral

CAP inicial*

52,72 59,72

14,28% 14,28%

Patrimonio neto 599,23 599,23

Total activo computable 4.197,06 4.197,06
CAP post-shock 13,02% 12,67%

Patrimonio neto 546,51 539,51

Total activo computable 4.197,06 4.256,79

Cambios en el CAP (puntos porcentuales) -1,26 -1,60

Capital requerido seguin el 10% del activo ponderado por

X 419,71
riesgo

425,68

Excedente (Déficit) patrimonial 126,81 113,83

FUENTE: ASFI
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: * Datos a marzo de 2009

62

Una vez hallada la relacién de largo plazo® se
efectuaron ejercicios de simulacién para determinar el
posible comportamiento del ratio de morosidad ante
escenarios adversos.

En los dos escenarios planteados se hicieron hipétesis
sobre las cuatro variables que explicarian el ajuste de
largo plazo y se mantuvieron constantes las
correspondientes a las del mecanismo de corto plazo
debido a que el interés se centra en el equilibrio de
largo plazo mas que en la variabilidad de corto plazo:

* En el primer escenario se asumi6 los valores
promedio de las cuatro variables explicativas de los
ultimos diez afios.

* El segundo escenario simul6 las condiciones
registradas en las cuatros variables que explican el
comportamiento del ratio de morosidad durante el
tercer trimestre de 2002, periodo en el cual este
indicador registré su nivel histérico mas alto. Es
decir, se planted una situacion que simula las
condiciones observadas en una situacion adversa
como la de 2002.

Los resultados de ambos escenarios de simulaciéon
muestran un incremento moderado de la pesadez en
una perspectiva de corto plazo que en ningun caso
supero el 8% (Grafico 58).

Se analiz6 el impacto de los dos escenarios planteados
sobre el CAP. Se asumié que los créditos estan
colateralizados y que tienen una tasa de recuperacion
de 80%. Con respecto a las previsiones, se aplicoé una
tasa de 100% a los nuevos préstamos en mora
(descontando la recuperacion del colateral). Se asumié
una tasa de crecimiento de las colocaciones de 10%.
Los resultados indican que bajo los escenarios
propuestos, el CAP continuaria ubicandose por encima
del nivel establecido por ley, lo cual permite inferir que
el riesgo de crédito no es una vulnerabilidad actual en
el sistema bancario, dados los escenarios planteados
(Cuadro 12).

Lo anterior refleja el hecho que luego de la
desaceleracién en la actividad financiera observada
en los primeros afios de la presente década, que trajo
consigo un deterioro importante de la cartera crediticia,
las entidades bancarias realizan una mejor evaluacion
y seguimiento de sus nuevas colocaciones. Asimismo,

2 El modelo estimado y sus caracteristicas se presentan en el Anexo 1.



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

la normativa crediticia actual es mas estricta y ambos
aspectos han permitido obtener niveles de morosidad
mas bajos.

En sintesis, las simulaciones reflejan una buena
capacidad de resistencia del sistema bancario ante
escenarios con movimientos adversos que podrian
deteriorar las condiciones econémicas. Los resultados
sefalan que en los escenarios propuestos, el CAP se
ubicé por encima del minimo establecido por ley, por
lo que el riesgo de crédito no es un factor que represente
una debilidad o vulnerabilidad en el sistema bancario.

5.2 RIESGO DE LIQUIDEZ

Las entidades financieras presentaron el nivel de
liquidez mas alto de los ultimos afios y no tuvieron la
necesidad de recurrir a las ventanillas de liquidez del
BCB. Por tanto, el riesgo de liquidez disminuyé debido
al nivel adecuado de activos liquidos que les permite
cubrir los pasivos de exigibilidad inmediata.

Los ultimos episodios recogidos de la crisis financiera
mundial pusieron en evidencia la importancia de la
gestién de liquidez para la banca y la forma en la que
ésta debe administrarla para poder cumplir con sus
obligaciones y mantener la estabilidad financiera. Las
entidades financieras, en su rol de intermediarios,
deben gestionar la maduracién de plazos entre activos
y pasivos considerando que los primeros por lo general
tienen plazos mayores mientras que los ultimos tienen
una maduraciéon mas corta.

La adecuada gestion de la liquidez resulta fundamental
para evitar el riesgo al que estan expuestas las
entidades financieras en un escenario de retiros de
depoésitos por parte del publico, situacion que se
agravaria debido a su elevada participacion en la
composicion del pasivo.?* Por otra parte, una gestion
de liquidez apropiada evitara a las entidades a recurrir
a las diferentes ventanillas de liquidez del BCB en su
rol de prestamista de Gltima instancia.?®

En el primer semestre de 2009 las entidades, al
incrementar sus niveles de liquidez como consecuencia
del mayor ritmo de crecimiento de los depdésitos con

24 E| sistema boliviano tiene una alta dependencia de los depositos del
publico como fuente de fondeo. En junio de 2009 los mismos financiaron
el 80% del activo.

25 En Bolivia las entidades financieras reguladas pueden acceder a préstamos
del BCB a través de diferentes modalidades: Fondo RAL en sus tramos
primero y segundo, operaciones de reporto y créditos de liquidez.
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GRAFICO 59: RESGUARDO DE LIQUIDEZ POR MONEDA
(En porcentajes)
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Resguardo de liquidez: Activos liquidos / Obligaciones de corto plazo
Activos liquidos = Disponibilidades neto de la cuenta de encaje +
inversiones financieras considerando el 70% del Fondo RAL
Obligaciones de corto plazo = Depésitos a la vista + depositos en
cajas de ahorro + depésitos a plazo fijo a 30 dias + obligaciones
fiscales a la vista + obligaciones con entidades financieras a la vista

GRAFICO 60: RESGUARDO DE LIQUIDEZ POR SUBSISTEMA
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relacion a la cartera, tuvieron una mayor disponibilidad
de recursos que fueron canalizados en menor medida
hacia inversiones financieras. El resguardo de liquidez
por moneda y para el agregado alcanzé su nivel mas
alto de los ultimos afios (Grafico 59).

El indice de liquidez total alcanzé a 80,7%, lo cual
muestra que las obligaciones de exigibilidad
inmediata de las instituciones financieras pueden ser
cubiertas con activos de corto plazo. Por moneda, el
indice de liquidez fue mayor en MN (83%) que en ME
(64%). En el ultimo afio, la brecha de liquidez entre
ambas denominaciones se increment6é debido
fundamentalmente a la mayor dinamica de las
obligaciones con el publico de corto plazo en ME
(21,9%) con relacion a la MN (10,7%).

A nivel sistémico la liquidez en ME se mantuvo en
niveles similares a los del ultimo semestre debido a
que el incremento de los depdésitos del publico en esta
denominaciéon fue compensado con inversiones
temporarias. Sin embargo, durante el Gltimo afio el
resguardo de liquidez en ME se incrementé de 43%
a 64% como consecuencia de la mayor dinamica de
las inversiones financieras con respecto a los depositos
del publico. Asimismo el BCB, con el fin de asegurar
niveles adecuados de liquidez en ME, incremento la
tasa marginal de encaje legal.®

La liquidez en MN mantuvo un crecimiento mas
pronunciado en el ultimo semestre alcanzando un
resguardo de liquidez del 83%, el nivel mas alto desde
junio de 2005. La mayor liquidez se debié al mayor
ritmo de crecimiento semestral de las inversiones
temporarias (40%) con respecto a los depésitos de
corto plazo (7%).

El nivel de activos liquidos que mantuvieron las
entidades en ambas monedas permitié cubrir sus
pasivos de corto plazo, lo que implica un bajo riesgo
de liquidez. A junio de 2009 los subsistemas
mantuvieron diferentes niveles de resguardo de liquidez.
La multibanca alcanzé niveles por encima del promedio
del sistema financiero en ambas denominaciones. Las
microfinancieras registraron una alta liquidez en ME,
pese a que disminuyd en el Ultimo semestre y el nivel
de liquidez en MN fue superior al promedio del sistema
financiero (Grafico 60).

26 Ver Anexo 2 (encaje legal).
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El coeficiente de variacion de los depoésitos en cajas
de ahorro y DPF a 30 dias mostr6é una volatilidad
diferente por moneda.?” En ME la volatilidad de los
depdsitos se mantuvo en niveles bajos. Sin embargo,
desde septiembre de 2008 se registré un incremento
en la volatilidad que empezé a disminuir en los primeros
meses de 2009 mostrando una mayor preferencia del
publico por los depoésitos de corto plazo en délares.
Este hecho esta en linea con la dolarizacion de este
tipo de depositos cuyo indice se incrementéd de 37%
en septiembre de 2008 a 47% en junio de 2009.

Por su parte, el coeficiente de variacion en MN mostré
una mayor variabilidad a lo largo del tiempo. Desde
junio de 2008 el indicador se mantuvo estable para
todos los subsistemas excepto para la multibanca
donde se observo un incremento en la variabilidad de
los depésitos en los ultimos tres meses (Grafico 61).2

En el primer semestre de 2009, las entidades financieras
hicieron un menor uso de las ventanillas de liquidez y
fue el mas bajo desde el primer semestre de 2007.
Aunque a niveles bajos con relacién a afios anteriores,
los créditos interbancarios se constituyeron como el
principal mecanismo para obtener liquidez y
representaron 95% del total de las necesidades de
liquidez (Grafico 62). Por su parte, los reportos y los
créditos de liquidez cayeron considerablemente con
respecto a los semestres anteriores. El buen nivel de
liquidez del sistema financiero favorecié a que las
entidades acudan en menor proporcion a obtener
fuentes adicionales de fondeo.

De acuerdo con la estratificacion por plazo residual,
a junio de 2009 el sistema financiero registré un exceso
de activos sobre pasivos (calce positivo) para los
estratos de 30 dias, 720 dias y mas de 720 dias,
mientras que para el resto de los estratos se registro
un mayor monto de pasivos con relacién a los activos
(calce negativo, Grafico 63). De no contar con el nivel
actual de activos de corto plazo, en estos plazos las

27 Hasta el Informe de Estabilidad Financiera al segundo semestre de 2008
el coeficiente de variacion se lo calculaba sobre el total de los DPF a todos
los plazos y expresado en una sola moneda.

La mayor variabilidad de los depésitos de la multibanca obedecié a un
incremento entre los meses de mayo a junio del total de los depositos en
MN de $us81 millones (7,4%), el mayor incremento mensual registrado
en los ultimos once meses.

28

GRAFICO 61: COEFICIENTE DE VARIACION ANUAL PROMEDIO
DE LOS DEPOSITOS EN CAJAS DE AHORRO Y DPF A 30 DIAS
POR MONEDA
(En porcentajes)
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GRAFICO 62: OPERACIONES REALIZADAS
EN EL MERCADO DE LIQUIDEZ
(En millones de délares estadounidenses)
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GRAFICO 63: DIFERENCIA ENTRE ACTIVOS Y PASIVOS
POR PLAZO RESIDUAL AL 30 DE JUNIO DE 2009
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GRAFICO 64: EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES
EN EL MERCADO DE LIQUIDEZ
(En porcentajes)
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entidades estarian expuestas a un riesgo de liquidez.
Es decir, ante una eventualidad negativa extrema y de
no contar con los recursos de corto plazo necesarios,
las entidades podrian incurrir en pérdidas frente a la
necesidad de liquidar activos a un menor precio.

El calce negativo en los rangos intermedios es
consecuencia de la mayor preferencia que tiene el
publico por realizar sus colocaciones en los plazos de
60 a 360 dias. Por su parte, los préstamos y las
inversiones financieras se encuentran concentrados
en plazos mayores a 360 dias.

El significativo peso que tienen las obligaciones con
el publico dentro del pasivo (88% a junio de 2008)
implica que el publico tiene una mayor preferencia
para ahorrar en los estratos de corto plazo (30 dias)
y los de mas largo plazo (720 dias o mas). Sin embargo,
el calce positivo en dichos estratos muestra que los
principales componentes del activo también se
encuentran concentrados en los rangos extremos.?

La estratificacién por monedas no mostr6 grandes
diferencias en el calce de las entidades con excepcion
del estrato comprendido entre 180 y 360 dias donde
se registrdé un excedente en MN. La razén se debi6 a
la mayor preferencia de las entidades por mantener
su cartera de préstamos en MN a este plazo con
relacion a sus colocaciones.

La evolucion de las tasas de interés en el mercado de
liguidez mostr6 una tendencia ascendente hasta
septiembre de 2008. Posteriormente, las tasas en
ambas denominaciones disminuyeron hasta alcanzar
niveles cercanos al 1% debido a la liquidez existente
en el sistema que determin6é una menor participacion
de las entidades en el mercado de liquidez (Grafico
64).

5.2.1 Prueba de tensién para la liquidez
Se efectud una prueba de tension para analizar la

resistencia de las entidades financieras ante choques
adversos sobre los depdsitos. Asimismo, se analizo si

2% Las principales cuentas del activo son la cartera y las inversiones financieras
que, en los estratos sefialados, representan el 76,8% del activo del sistema
financiero que corresponde también a dichos estratos.
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las ventanillas de liquidez del BCB (reportos, créditos
con garantia del Fondo RAL y los créditos de liquidez
estructurales) permitirian resolver las necesidades de
liquidez de las entidades financieras ante los escenarios
propuestos. Para la simulacion de los choques, el
ejercicio consider6 datos historicos y se plantearon
escenarios hipotéticos extremos.

Para llevar a cabo el ejercicio de tension se analizaron
todas las entidades del sistema financiero de manera
individual con informacién al 30 de junio de 2009.
Ademas, se supuso que las disponibilidades no son
una alternativa de liquidez, pues son recursos que las
entidades utilizan en sus operaciones diarias. Las
Unicas fuentes de liquidez a las que pueden acceder
las entidades son aquellas provenientes de las
inversiones financieras (permanentes y temporarias).
Asimismo, en todo momento estan disponibles las
ventanillas de asistencia de liquidez del BCB.

» En el primer escenario se considerd que solamente
la entidad bajo stress requiere de recursos liquidos,
por tanto el mercado interbancario puede proveerle
liquidez. Ademas, los reportos y créditos de liquidez
estan a disposicion de la entidad financiera.

+ En el segundo escenario se asume que todas las
entidades son afectadas por el choque adverso, por
lo que el mercado interbancario no es una alternativa
para obtener recursos liquidos y las entidades sélo
pueden acceder a las ventanillas de liquidez del
BCB.

En el primer escenario se analiz6 el impacto de un
primer choque en el cual se simulé la ocurrencia de la
mayor caida mensual de depdsitos del sistema
financiero de los ultimos afios. Entre junio y julio de
2002 se registrdé una salida de depédsitos del sistema
financiero superior a $us400 millones (15,4% del total).
Se supuso que cada entidad tendria una disminucién
equivalente a la ocurrida en dicho periodo. Un segundo
choque supuso una salida de depdésitos equivalente
al 30% de los depositos mas liquidos (vista, ahorro y
DPF a 30 dias), lo cual generaria una caida de $us1.040
millones a nivel del sistema financiero.

En el primer escenario y suponiendo que se trata de
una crisis idiosincratica, todas las entidades financieras
solucionan sus problemas de liquidez en el mercado
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interbancario y/o a través de operaciones de reporto
con el BCB. Con el segundo choque, dos cooperativas
y dos mutuales necesitarian acudir a créditos transitorios
de liquidez con garantia del Fondo RAL para resolver
sus problemas de liquidez y sélo una de estas entidades
no resolveria su problema a través de esta ventanilla.
La asistencia adicional requerida por esta entidad seria
de $us80 mil.

En el caso de un evento que afecte la liquidez de todas
las entidades del sistema financiero, en el primer
choque propuesto todas las entidades -salvo una
cooperativa- podrian resolver sus problemas de liquidez.
Con el segundo choque, nueve cooperativas no serian
capaces de resistirlo, ademas de dos FFP y dos
mutuales. La asistencia adicional requerida por las
entidades que no resolverian sus problemas de liquidez
es de $us275 mil en el primer choque y $us7,44
millones en el segundo.

Las principales conclusiones de la prueba de tension
del riesgo de liquidez son:

» Dada la acumulacioén de titulos, los bancos estarian
preparados para enfrentar un choque de depdsitos.

* En general, las cooperativas, mutuales y fondos
financieros estarian en condiciones de resistir el
primer choque, pero tendrian algunas dificultades
-en especial las entidades pequefias con pocas
inversiones- para resistir un choque de mayor
magnitud.

Finalmente se debe mencionar que con el propdsito
de incrementar el requerimiento adicional para los
nuevos depositos en moneda extranjera, que permitan
disminuir los riesgos en el sistema financiero y de la
economia fortaleciendo la capacidad del Ente Emisor
como prestamista de ultima instancia, la Resolucién
de Directorio N° 143/2008, emitida en diciembre de
2008, establecio que a partir de enero de 2009 la base
del encaje adicional corresponde a la diferencia entre
las obligaciones sujetas a encaje adicional en ME y
las correspondientes a la fecha base. Asimismo, se
determind una tasa de encaje legal en moneda
extranjera de 30% sobre la base de encaje adicional.
Esta medida permiti6 que las entidades que lo
requieran, puedan acceder a una mayor cantidad de
recursos a traves de créditos de liquidez con garantia
del Fondo RAL.
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5.3 BALANCE DE RIESGOS

Por su naturaleza, la actividad de intermediacién
enfrenta constantes riesgos ya sean relacionados con
una coyuntura especifica o con riesgos idiosincrasicos
que dependiendo de la via del contagio se convierten
en sistémicos. EI BCB y la ASFI continuaran velando
por la eficiencia del sistema financiero, la correcta
gestion de riesgos, la fluidez del sistema de pagos y
la transparencia del proceso de intermediacién,
aspectos que sientan las bases para la estabilidad
financiera.

Una prolongacién de la crisis podria repercutir
negativamente en la actividad econémica, la demanda
y calidad de la cartera crediticia.* Sin embargo, existen
signos alentadores que permiten prever mejores
perspectivas para la recuperacion de la actividad
econdmica mundial y la estabilizacién de los mercados
financieros internacionales y aunque es probable que
sea lenta, para el segundo semestre de 2009 se espera
que continle este comportamiento. En consecuencia,
la recuperacién de la economia mundial marcara las
pautas del ritmo de expansion de la actividad econémica
local.

El sistema financiero boliviano continué mostrando un
buen desempefio en el primer semestre de 2009 pese
al contexto internacional adverso. La actividad de
intermediacion se caracteriz por tasas de crecimiento
positivas de sus principales variables y la confianza
del publico en el sistema financiero se reflejé en
mayores plazos para la constitucion de sus ahorros.
Este comportamiento permitira que en el segundo
semestre de 2009 y en 2010 las entidades financieras
puedan ampliar los plazos de sus créditos a los hogares
y a las empresas.

Otro factor que podria influir en el desempefio del
sistema financiero serian las elecciones previstas para
fin de afio. En el pasado, la proximidad de comicios
electorales generaba cierta incertidumbre en la
poblacién lo cual se traducia en una disminucion de
los depositos del sistema financiero. Sin embargo, en

30" Sin embargo, las pruebas de tension reflejan la capacidad de resistencia
del sistema a bancario ante un deterioro de las condiciones econémicas.
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los ultimos afios se han realizado referendums de
distinta naturaleza sin efectos en las captaciones del
sistema financiero, por lo que no deberia esperarse
ninguna variacién en diciembre. Por otra parte, en la
actual coyuntura el sistema financiero cuenta con
activos liquidos en niveles adecuados, por lo que aun
en escenarios muy adversos es probable que no se
presenten riesgos de liquidez de caracter sistémico.
Ademas, todas las entidades financieras reguladas
tienen a su disposiciéon las ventanillas de liquidez
ofrecidas por el BCB en su calidad de prestamista de
Ultima instancia.

En el segundo semestre de 2009 sera importante que
las entidades financieras prioricen su papel de
intermediarios y realicen esfuerzos adicionales para
reducir la brecha entre el crecimiento de los depésitos
y la cartera, incentivando mas esta ultima en linea con
las politicas que estan llevando adelante las autoridades
del sector publico. Por lo tanto, las medidas adoptadas
por el sector publico tenderan a fomentar la cartera
bruta, especialmente en bolivianos.

Por otra parte, fenbmenos climatologicos que afecten
la actividad productiva, podrian tener efectos negativos
en la calidad de activos de las entidades financieras.
Se prevé que a finales de 2009 ocurra nuevamente el
fendbmeno de "El Nifio" que, aunque moderado, podria
afectar la capacidad de pago del sector agropecuario
con el consecuente deterioro en la calidad de cartera
del sistema financiero expuesta con este segmento
hacia finales de 2009 y principios de 2010. Debe
destacarse, empero, que la exposicion de la industria
financiera en este sector es baja.

El crecimiento de los depdsitos en ME podria
constituirse en otro riesgo para el sistema financiero
en la medida que este incremento se traduzca en
mayores colocaciones en esta denominacién y un
mayor riesgo cambiario crediticio para el sistema
financiero. Sin embargo, la estabilidad de la politica
cambiaria llevada a cabo por el BCB permitié el
desvanecimiento de las expectativas de depreciacion
del boliviano respecto al délar, lo que produjo una
reversion del ritmo de dolarizacion de las principales
operaciones del sistema financiero en junio de 2009.
Asimismo, se puso en vigencia un Nuevo Reglamento
de Encaje Legal que incentiva el proceso de
remonetizacién llevado a cabo por el Ente Emisor.
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En resumen, los riesgos estan balanceados. El principal
riesgo al que se enfrentara la actividad de
intermediacion financiera en los proximos meses esta
relacionado con la velocidad de recuperacion de la
economia mundial y sus repercusiones en la actividad
econodmica local. Las sefiales de mejora de la economia
mundial son auspiciosas y se espera que en lo que
resta de 2009 y 2010 se mantengan las condiciones
para generar mayores niveles de intermediacién, en
un marco en el que el BCB continuara con la orientacion
expansiva de la politica monetaria para apuntalar la
demanda agregada. El Ente Emisor estara atento a la
concrecion de alguno de los riegos mencionados y
seguira promoviendo medidas que contribuyan a
mantener la estabilidad financiera.
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Anexo 1

La relacién de largo plazo estimada a partir del modelo de correccidon de errores viene dada por la siguiente

expresion:

mor = -0,9874 - 0,4583gpib - 0.0201gcar + 0.001tasa + 0.05dev

Donde:
mor €s el ratio de morosidad (cartera en mora / cartera bruta)

gpib es la tasa de crecimiento de los componentes ciclo y tendencia del PIB.

gcar es la tasa de crecimiento de la cartera bruta.
dev es la tasa de devaluacion del tipo de cambio.
tasa es la tasa de interés efectiva activa.

En los siguientes cuadros se observan las pruebas de raiz unitaria y de cointegracion realizadas a las series
del modelo. Los resultados sefialan que las series del modelo propuesto no son estacionarias, por lo que se
debe realizar al menos una primera diferenciacion para llevar a cabo un modelo tipo VAR. Sin embargo, todas
las series serian integradas de orden 1 (Tabla 1), por lo que puede estimarse un modelo siguiendo la metodologia
de VEC. Las pruebas de Johansen indican la existencia de al menos un relacién de cointegracién entre las

variables del modelo (Tabla 2).

Tabla 1: Pruebas de raiz unitaria

Niveles

Dickey Fuller aumentado

Estadistico-t Probabilidad* Estadistico-t _Probabilidad*

Pesadez -1.14
Tasa de crecimiento del PIB -0.10
Tasa de interés activa -1.96
Tasa de crecimiento de la cartera bruta -2.29
Tasa de devalucion -3.11
Valores criticos

1% -2.60

5% -1.95

10% -1.61

0.23
0.65
0.30
0.02
0.11

Niveles

Phillips-Perron

Estadistico-t Probabilidad*

Pesadez -0.94
Tasa de crecimiento del PIB -0.29
Tasa de interés activa -2.84
Tasa de crecimiento de la cartera bruta -1.44
Tasa de devalucion -2.62
Valores criticos

1% -4.09

5% -3.47

10% -3.16

0.31
0.58
0.19
0.14
0.27

Diferencias
-1.86 0.06
-7.71 0.00
-11.47 0.00
-2.43 0.02
-7.93 0.00
Diferencias
Estadistico-t Probabilidad®
-14.62 0.00
-4.90 0.00
-11.20 0.00
-7.08 0.00
-7.66 0.00

* Valores criticos de acuerdo con MacKinnon (1996)
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Tabla 2: Resultado de la prueba de Johansen

Muestra (adjustada): 1992Q2 2008Q4
Observaciones 64

Sin tendencia deterministica (constante restringida)
Series: mor gpib gcar tasa dev

Prueba de la traza

Hipotesis Estadistico 0.05 o e

Nor? de EC Auto-valor Traza Valor Critico Probrabilidad
Ninguna * 0.509009 97.07522 76.97277 0.0007
Alomas 1 0.266897 51.55017 54.07904 0.0825
Alo mas 2 0.246983 31.68016 35.19275 0.114
Alomas 3 0.150346 13.52541 20.26184 0.3234
Alomas 4 0.047256 3.098145 9.164546 0.5625

La prueba de la traza indica la existencia de 1 ecuacion de
cointegracion al nivel del 0.05

* denota rechazo de la hipotesis al nivel de 0.05

** p-valores de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Prueba del maximo auto-valor

Hipotesis Estadistico 0.05 o e

NoF.) de EC Auto-valor Max-auto-val. Valor Critico Probrabilidad
Ninguna * 0.509009 45.52505 34.80587 0.0018
Alomas 1 0.266897 19.87001 28.58808 0.4222
Alomas 2 0.246983 18.15475 22.29962 0.1718
Alomas 3 0.150346 10.42726 15.8921 0.297
Alomas 4 0.047256 3.098145 9.164546 0.5625

La prueba del maximo autovalor indica la existencia de 1 ecuacion
de cointegracion al nivel del 0.05

* denota rechazo de la hipétesis al nivel del 0.05

** p-valores de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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Anexo 2

Resoluciones de la ASFI durante
el primer semestre de 2009

Reglamento de control de suficiencia patrimonial y ponderacién de activos

Mediante circular SB/606/2009 la ASFI modifico la forma de calculo de la suficiencia patrimonial. El capital
secundario de las entidades financieras estara formado por obligaciones subordinadas como maximo hasta
el 50% del capital primario y por previsiones genéricas voluntarias para cubrir pérdidas futuras ain no
identificadas hasta el 2% de sus activos.

Riesgo por posicion cambiaria y tipo de cambio

La circular SB/612/2009 de la ASFI modifico el reglamento para la gestién de riesgo por tipo de cambio. Con
la nueva disposicion el ente regulador requeria un mayor nivel de capital por el riesgo de tipo de cambio que
debia ser constituido desde abril de 2009.

La circular SB/617/2009 fusiond en una sola norma el régimen de posicidbn cambiaria y la gestidén del riesgo
por tipo de cambio.

Con relacion a la gestion del riesgo por tipo de cambio se sustituy6 el requerimiento de capital que estaba
previsto para su puesta en vigencia a partir de abril de 2009, por la determinacién de limites internos a la
exposicion al riesgo por tipo de cambio definido por cada entidad con base en metodologias propias.

Encaje legal
La circular SB/608/2009 realiza modificaciones al reglamento de control de encaje legal:

» La base del encaje adicional (BEA) es el resultado de la diferencia entre las obligaciones sujetas a encaje
adicional en moneda extranjera (OSEA-ME) de la fecha de informacion y las OSEA-ME de la fecha base.

» La tasa para constituir encaje adicional en titulos en ME es de 30%.

« El monto de las obligaciones sujetas a encaje legal adicional en titulos se obtiene restando el saldo de las
OSEA-ME del saldo de las OSEA-ME de la fecha base.

La circular SB/620/2009 establece que para aquellas entidades que obtengan licencia de funcionamiento ante
la SBEF después del 30 de septiembre de 2008, la fecha base para el calculo del encaje adicional correspondera
al ultimo dia del mes en que la entidad hubiera obtenido la Licencia.

La circular SB/011/2009 emitida por la ASFI introduce las siguientes modificaciones:

+ El periodo de constitucion del encaje legal estara rezagado en ocho dias con relacion al periodo de
requerimiento de encaje legal.
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* Del encaje requerido para MN y UFV podra deducirse el incremento de la cartera bruta en MN y UFV
respecto al saldo registrado en la fecha base hasta el equivalente del 100% de encaje requerido en efectivo
en primera instancia y, posteriormente, hasta el equivalente del 40% de encaje requerido en titulos.

» La fecha base para efectos del calculo de la reduccién del encaje legal requerido es el 30 de junio de 2009.

Riesgo de crédito

La circular ASFI/009/2009 modifica la evaluacién y calificacion de la cartera de créditos de las directrices
generales para la gestion del riesgo de crédito. Se realizan las siguientes modificaciones:

+ Se disminuye el porcentaje de prevision para categoria "A" de créditos directos y contingentes en MN y
UFV, asi como el porcentaje de la previsidon para categoria "A" de créditos contingentes en ME y MVDOL.

» Se disminuyen los porcentajes de previsién ciclica para créditos comerciales en MN y UFV.

+ Se disminuyen los porcentajes de prevision ciclica para créditos hipotecarios de vivienda, consumo y
microcrédito en MN y UFV.

» Se establece la posibilidad de registrar la disminucion de previsién especifica constituida como efecto de
la reduccién de los porcentajes de prevision.

Los cambios propuestos entraran en vigencia a partir del 31 de agosto de 2009.

Tasas de interés

La circular SBEF/615/2009 modifica el reglamento de tasas de interés. Con la nueva disposicion se establece
una nueva metodologia para el calculo de la Tasa de interés de referencia (TRe). Para dicho calculo se
considera la tasa de interés efectiva pasiva (TEP) promedio ponderada de los depésitos a plazo fijo pactados
en todos los plazos, y ya no solamente en el plazo de 91 a 80 dias, durante los 28 dias anteriores a la fecha
de cierre de la semana de calculo.

Tipos de cambio maximo de venta y minimo de compra

La circular SBEF/618/2009 aprueba el reglamento que establece la forma de control de los limites maximo y
minimo de tipo de cambio dispuestos por el Reglamento de Operaciones Cambiarias del BCB para las
transacciones de compra-venta de doélares por parte de las entidades financieras supervisadas.

Instituciones Financieras de Desarrollo

La circular SB/613/09 efectiia modificaciones al reglamento para IFD, donde se incluyen los requisitos y el
procedimiento que deben cumplir para la formacién de una nueva entidad durante el proceso de adecuacion.
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ACCL
ACH
AFP
ASFI
BBV
BCB
BDP
CAP
CCC
DPF
EDV
FDP
Fed
FCI
FMI
HHI
IEF
IFD
INE
IPAE
IPM
IRD
IRL
LBTR
ME
MN
OMA
PyMES
pb
PIB
pp
RIN
SAFI
SIPAV
SNPF
SPT
TEA
TEP
TGN
TRe
UFV

Abreviaturas

Administradora de Camaras de Compensacion y Liquidacion
Camara de Compensacion Automatizada
Administradoras de Fondos de Pensiones
Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero
Bolsa Boliviana de Valores

Banco Central de Bolivia

Banco de Desarrollo Productivo

Coeficiente de Adecuaciéon Patrimonial
Camara de Compensacion de Cheques
Depésitos a Plazo Fijo

Entidad de Depésito de Valores

Fondo de Desarrollo Productivo

Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos
Fondo de Capitalizacion Individual

Fondo Monetario Internacional

indice Herfindahl-Hirschman

Informe(s) de Estabilidad Financiera
Instituciones Financieras de Desarrollo
Instituto Nacional de Estadistica
Instrumentos de Pago Alternativos al Efectivo
indice de Penetracion de Mercado

indice de Rotacién de Depésitos

indice de Riesgo de Liquidacion

Liquidacién Bruta en Tiempo Real

Moneda Extranjera

Moneda Nacional

Operaciones de Mercado Abierto

Pequefias y Medianas Empresas

Puntos basicos

Producto Interno Bruto

Puntos porcentuales

Reservas Internacionales Netas

Sociedad Administradora de Fondos de Inversiéon
Sistema de Pagos de Alto Valor

Sector Publico No Financiero

Sistema de Pagos del Tesoro

Tasa de Interés Activa Efectiva

Tasa de Interés Pasiva Efectiva

Tesoro General de la Nacion

Tasa de Referencia

Unidad de Fomento de Vivienda

77






BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Glosario

Bancarizacién
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
intermediacion financiera.

Calificacion de riesgo soberano
Opinién emitida por una calificadora de riesgo en cuanto a la solvencia de pago ante la emision de titulos de
deuda de un pais.

Camara de compensacion automatizada

Sistema de compensacion electronico en el que los participantes (instituciones financieras) intercambian
ordenes electronicas de transferencia de fondos a través de una red 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 liquidacion
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 intermediaciéon
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 crédito.

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.
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Coeficiente de adecuacion patrimonial
Activos ponderados por riesgo con relacién al patrimonio neto. El minimo exigido por la norma nacional es
de 10%.

Compensacion

Proceso consistente en la transmisién, conciliaciéon y, cuando corresponde, confirmacién de las 6rdenes de
pago e instrucciones de transferencia de valores, previo a la liquidacién. La compensacion incluye el
establecimiento de posiciones finales (acreedoras o deudoras) que reemplazan los derechos y obligaciones
individuales de cada orden de transferencia aceptada en un sistema por una obligacién o derecho neto para
cada participante.

Crédito
En el ambito financiero se refiere a los préstamos que efectia 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 adquisicién
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 definicién 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 adquisicion, construccion, refaccién, remodelacion,
ampliacién 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.

Depésitos 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 depésitos vista, caja de ahorros, y a plazo fijo. Cada uno
de estos tipos de depdésito tienen un menor grado de liquidez, respectivamente.

Disponibilidades
Efectivo con que cuenta una entidad en su béveda 6 en depoésitos de libre disponibilidad en entidades bancarias.

Encaje legal

Proporcién de los depositos que las entidades financieras deben mantener liquida por disposicién 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, amortizacién cargos diferidos, entre
otros.
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Gastos financieros

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

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

Importancia sistémica de los sistemas de pagos

La importancia sistémica esta determinada por el tamafio 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 evolucion 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).

indice Herfindahl-Hirschman

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 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 monopodlica.

Ingresos financieros

Representa los ingresos del periodo provenientes de actividades de intermediacion financiera. Comprende
los productos por disponibilidades, por inversiones temporarias, por cartera y por comisiones gravadas por
las que la institucion 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 econdémicos para prestarlos a otros
agentes que desean invertir. Mecanismo a través del cual las unidades econdémicas 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.
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Inversiones temporarias

Comprende aquellos depésitos 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 o0 abono a la cuenta de la entidad de liquidacién que salda obligaciones con respecto a transferencias
de fondos o de valores entre dos o 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 depdsitos.

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
Compromisos en que se reconocen deudas, o se compromete su pago u otra prestacién. En particular, los
compromisos de pago contraidos por una persona o institucion de 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.

Obligacion subordinada
Pasivo subordinado a todos los demas pasivos de la entidad de intermediacion 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
gestion, excepto los gastos de administracion.
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Otros ingresos operativos
Representa los ingresos operativos no derivados de la actividad principal de intermediacién 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 célculo 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.

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 (vencida y 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 algin 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 liquidacién
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.
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Riesgo de liquidez

Es el riesgo presente y futuro para las ganancias o el capital que surge de la incapacidad de una 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 en los mercados financieros) pueda hacer que otros participantes o instituciones financieras no
sean capaces a su vez de cumplir con sus obligaciones (incluidas las obligaciones de liquidacién 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 confirmacidén, 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 circulacién del dinero.

SIPAV

Sistema electronico de liquidacién bruta en tiempo real administrado por el BCB que permite a los participantes
enviar y recibir documentos 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.
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Tasa de interés pasiva efectiva
Es la remuneracion total que percibe un depositante, expresada en porcentaje anualizado, incluyendo
capitalizaciones y otras remuneraciones.

Titulos de regulacion 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 Nacion.

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 vy 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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