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Presentacion’

Pese a las condiciones desfavorables en el ambito
internacional, la actividad de intermediacion financiera
en el primer semestre de 2012 fue dinamica en un
contexto interno favorable. La orientacién de la politica
monetaria, la mejor calificacion del riesgo soberano,
las calificaciones estables del sistema financiero y
las politicas macroprudenciales adoptadas por las
autoridades del pais durante el primer semestre de
2012 fortalecieron la estabilidad financiera.

El BCB reconoce a la estabilidad financiera como un
objetivo de politica publica y un medio para contribuir
al desarrollo econdmico y social del pais, definiéndola
como una situacion 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. De esta manera, la estabilidad
financiera no es un fin en si mismo, sino un medio
gue contribuye a una mayor efectividad de la politica
monetaria, al desarrollo econémico y social y, en
consecuencia, al “vivir bien” de la sociedad.

El crédito es el principal activo del sistema financiero.
En lo que va de 2012 tuvo un comportamiento
dinamico y se destacO el mayor financiamiento al
sector productivo, la ralentizacién del crédito al
consumo y la estabilizacién del crecimiento del
crédito de vivienda. A propdsito de ello, en los Ultimos
afios se registrd una mayor actividad en el mercado
inmobiliario que se tradujo en un incremento en el
precio de las viviendas, comportamiento que estuvo
acompafiado por el mayor dinamismo del crédito

hacia este sector. Por esta razén en esta edicion
del IEF se realiza un andlisis mas exhaustivo sobre
el tema y se presentan ejercicios cuyos resultados
muestran que no se ha dado un boom crediticio ni
gue las condiciones para la otorgacion de este tipo de
financiamiento se hayan flexibilizado. El desempefio
observado del sector inmobiliario responderia a sus
fundamentos, principalmente a los mayores ingresos
de la poblacién y al déficit habitacional existente.

La confianza del publico en el sistema financiero y en
el uso del boliviano como reserva de valor continud
fortaleciéndose en el primer semestre de 2012,
aspectos que se reflejaron en la profundizacion del
proceso de bolivianizacion en el ambito financiero.
Fue especialmente importante la recomposicion de
los depésitos desde cajas de ahorro hacia aquellos
con plazo —en bolivianos— lo cual permite una mejor
relacion entre el fondeo y las colocaciones de largo
plazo. Pese a que las tasas pasivas en MN fueron
mayores a las correspondientes en ME, aln se
mantienen en niveles bajos con respecto a otros
paises de la region. Esta situacion que debe ser
tomada en cuenta por las entidades financieras para
garantizar la estabilidad de los depésitos a largo
plazo en moneda nacional.

Las pruebas de tension efectuadas y presentadas
en este informe se nutren cada vez de técnicas mas
modernas que permiten obtener una mejor vision de
la posible reaccion de las entidades ante eventuales
shocks extremos. En la presente edicion se incluyen
dos pruebas adicionales con relacién a los Informes

1 Este documento emplea un enfoque de gestion de riesgos, por lo que no considera los estados financieros de las entidades en proceso de liquidacion ni
la metodologia de cuentas monetarias y financieras que se utilizan para la publicaciéon de la Memoria Institucional y del Informe de Politica Monetaria. El

presente IEF utilizé informacién disponible al 30 de junio de 2012.

VIl
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anteriores, en la primera se analizan los efectos de
un eventual deterioro de la cartera de vivienda sobre
las utilidades y el CAP del sistema financiero y, en la
segunda, se estiman los limites maximos de salidas
de depdsitos que podrian soportar las entidades
financieras bajos sus condiciones actuales. Los
resultados de estas pruebas al primer semestre
de 2012 muestran una alta resistencia del sistema
financiero al riesgo de crédito, particularmente a un
eventual deterioro de la cartera de vivienda y al riesgo
de liquidez. Se realiz6 también un ejercicio para medir
el riesgo sistémico en el SIPAV y se encontré que la
exposicion del sistema financiero nacional al riesgo
de contagio directo y consiguientemente el riesgo
sistémico es bajo.

VI

En resumen, pese al dificil entorno mundial, la
estabilidad financiera del pais se mantiene sdlida. Los
riesgos potenciales son continuamente monitoreados
por el BCB en coordinacion con el Organo Ejecutivo
y ASFI.

En esta oportunidad, el BCB cumple con presentar
el IEF — Julio 2012 como parte de su politica de
transparencia y control social y como un trabajo
complementario a otros informes que publica el Ente
Emisor y a los que realizan la autoridad supervisora
y el Organo Ejecutivo dentro del mismo ambito. El
presente documento expresa el criterio del Directorio
del BCB y fue aprobado en su sesion ordinaria de 31
de julio de 2012.
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Resumen ejecutivo

Las acciones de politica emprendidas por los paises
desarrollados ayudaron a estabilizar los mercados
soberanos de deuda, pero los riesgos que amenazan
la estabilidad financiera mundial permanecieron
elevados. La volatilidad en las economias avanzadas
y la desaceleracion de la economia china influyeron
en un menor crecimiento econémico esperado para
la region.

El desempefio econdmico nacional continué en la
senda de expansion con un crecimiento de 5,16% en
el primer trimestre de 2012. En mayo el IGAE registré
un crecimiento de 5,12%, el mayor dinamismo le
correspondié al sector de servicios financieros
actividad que, contribuy6 con una incidencia similar
a la de la industria manufacturera (0,76% y 0,82%,
respectivamente).

Las politicas macroprudenciales adoptadas en el
semestre por las autoridades fortalecieron el sistema
financiero a través de una mayor bolivianizacion,
proceso que permite mejorar la transmisién de
la politica monetaria y disminuir el riesgo de los
usuarios del crédito ante eventuales movimientos del
tipo de cambio. Asimismo se generaron condiciones
para contar con un sistema de pagos mas eficiente y
generar oportunidades para proyectos agropecuarios
a través de un mayor acceso al crédito formal.

La calificacion de riesgo soberano del pais mejordy las
calificaciones de las entidades del sistema financiero
se mantuvieron estables, situacion que, en adicién a
las politicas emprendidas por las autoridades del pais,
propiciaron un entorno adecuado para la expansién
del crédito y para una mayor bancarizacion.

En sintesis, el contexto interno fue favorable para la
actividad de intermediacion financiera. El incremento
de las obligaciones con el publico se canalizé a cartera

e inversiones financieras, activos generadores de
ingresos financieros.

A junio de 2012 los depésitos del publico alcanzaron
a Bs80.672 millones y crecieron 22,6% con relacién
a igual periodo del afio anterior. Acorde con las
modificaciones realizadas al reglamento de encaje
legal llevadas a cabo en el semestre, el mayor
dinamismo de las captaciones se registré6 en las
obligaciones con el publico en MN (especialmente
en DPF), las cuales alcanzaron tasas de crecimiento
anuales superiores a 40% en 2012, mientras que los
depositos en ME y UFV continuaron reduciéndose.

Los depdsitos del publico fueron la principal fuente de
fondeo de las entidades financieras y representaron
el 88,4% de los pasivos, el fondeo externo
(generalmente financiamientos de corto plazo) se
mantuvo solamente en 0,8% de los pasivos totales.
Ello limito el riesgo de contagio frente al contexto
internacional adverso de los ultimos afios.

Los paises de la region tuvieron un importante
dinamismo en el crédito durante los uUltimos afios,
Bolivia no fue la excepcion y registré un crecimiento
del crédito que promedid el 20% liderado por el crédito
a empresas, el microcrédito y el crédito a las PYME
mientras que el crédito al consumo se desacelero.
El endeudamiento de los hogares se concentré en
créditos de vivienda, pero su crecimiento fue menor
al de otros paises de la region y parece reflejar
principalmente el aumento en el nivel de ingreso de
los hogares y el déficit habitacional.

A junio de 2012 la cartera bruta alcanz6 a Bs63.606
millones lo que representd un incremento mayor
a Bs10.000 millones en los dltimos doce meses,
practicamente todas las entidades del sistema
financiero registraron incrementos de cartera con
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relacién a similar periodo en 2011. En los primeros
seis meses de 2012 el sistema financiero otorgé
Bs24.523 millones en nuevos créditos, monto superior
en Bs3.858 millones al otorgado en igual periodo de
2011. El 14,5% se destind a los hogares y el 86% a
las empresas, el 84,3% del total estuvo constituido en
MN. Entre las colocaciones a las empresas el 70,5%
se destind a capital de operaciones y 29,5% a capital
de inversiones.

Pese al bajo nivel de las tasas de interés que
pagan a los ahorristas, principalmente los bancos,
las mayores tasas pasivas en MN con relacién
a las correspondientes en ME favorecieron la
recomposicién del portafolio de ahorros de los
agentes econdmicos y en consecuencia el proceso
de bolivianizacion. En el primer semestre de 2012,
acorde con la orientacion de la politica monetaria y el
comportamiento de las tasas del mercado monetario,
se registré una reduccion en las tasas para la mayoria
de los plazos de DPF.

Las tasas de interés pasivas para DPF de la banca
nacional se mantuvieron por debajo del promedio
de los paises de la region, lo cual refleja los bajos
rendimientos que obtiene la poblacion boliviana por
sus ahorros y la necesidad de mayores esfuerzos
de las entidades financieras por incrementarlos.
Por su parte, a junio de 2012 las tasas activas en
MN aumentaron ligeramente con relacion a similar
periodo del afio anterior; sin embargo, en el semestre
se observé un comportamiento a la baja.

Hasta junio de 2012 el sistema financiero registro
resultados positivos. Las utilidades contables
anualizadas cerraron el semestre con Bs1.311
millones equivalentes a 1,3% del activo y mayores
en Bs105 millones con relacion a similar periodo en
2011, aspecto que se explica por el incremento de
los ingresos asociado al crecimiento de la cartera de
créditos.

El indicador de solidez patrimonial (CAP) disminuyo
ligeramente en el dltimo afio de 13,8% a 13,7%.
Aungue la normativa boliviana exige un CAP minimo
de 10%, las recomendaciones internacionales
sefialan que el nivel de capital en efectivo tendria que
ser mayor. En una coyuntura favorable con utilidades
importantes principalmente las entidades bancarias
deberian incrementar el capital en efectivo.

X

El 29% de la cartera del sistema financiero se
destind al sector productivo y en los ultimos doce
meses este crédito aumenté en Bs3.436 millones,
lo que equivale a una tasa de crecimiento de 23%
(superior al crecimiento de la cartera total, 21,6%).
Los bancos comerciales concentraron el 75,1% del
total de la cartera destinada al sector productivo y las
microfinancieras solamente un 22,1%. Las mutuales
y cooperativas aun tienen una participacion pequefa
en este tipo de crédito debido a que su cartera se
concentra en créditos hipotecarios y de consumo,
respectivamente

El riesgo de crédito disminuyd debido a la menor
concentracién de prestatarios en el eje central, como
respuesta a las politicas emprendidas para aumentar
el acceso y la cobertura del crédito a un mayor
porcentaje de la poblacion. Asimismo, la politica de
bolivianizacion permitio reducir el riesgo de crédito de
los deudores que perciben ingresos en bolivianos al
reducirse su exposicidn ante variaciones del tipo de
cambio. Sin embargo, aln queda pendiente realizar
esfuerzos para reducir la concentracion de la cartera,
gue se encuentra en pocos sectores de la economia.

Adicionalmente, el crecimiento de la cartera del
sistema financiero estuvo acompafiado por un buen
cumplimiento por parte de los deudores, altos niveles
de previsiones y garantias reales lo cual disminuye el
riesgo de pérdidas efectivas asociadas a cargos por
incobrabilidad y/o la ejecucion de garantias.

La cartera en mora del sistema financiero se
encuentra totalmente cubierta con previsiones
(195%). Los altos niveles de cobertura permiten que
las entidades financieras mantengan un margen
amplio para incursionar en nuevos nichos de mercado
o profundizar los ya existentes.

La prueba de tension para el riesgo de crédito
muestra que el sistema financiero boliviano mantiene
una alta resistencia frente a eventuales escenarios
con hipotéticos movimientos adversos que podrian
deteriorar las condiciones econdmicas. Los resultados
sefialan que en los escenarios propuestos, el CAP
se ubicaria 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 ante los escenarios planteados. Los
resultados no cambian significativamente con relacién
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a los presentados en el Informe de Estabilidad de
enero 2012.

El riesgo de liquidez disminuy6 debido a la importante
cobertura de pasivos de corto plazo con activos
liguidos que muestra el sistema financiero.

La prueba de tension para el riesgo de liquidez mostré
que frente a una eventual salida de depdésitos, en
general el mercado interbancario seria suficiente para
cubrir las necesidades de efectivo del sistema, aunque
algunas entidades podrian enfrentar problemas adn
después de haber recurrido a la asistencia del BCB.
La mayor liquidez del sistema financiero explica los
mejores resultados con respecto a los obtenidos
en las pruebas del anterior semestre. Pese a que
estas pruebas reflejan situaciones extremas, el
mercado interbancario y las ventanillas de liquidez
del BCB responderian positivamente para atender

los requerimientos de la mayoria de las entidades
financieras.

En resumen, en el primer semestre de 2012 el
sistema financiero se mantuvo estable. Empero, las
entidades bancarias en particular deben transparentar
y reducir sus gastos administrativos. Las tasas de
interés pasivas que pagan las entidades por los
depositos fueron las mas bajas en comparacion
con los otros paises de la regién, situacion que
debe mejorar para que preservar la estabilidad del
fondeo de las entidades. No se encontr6 evidencia
de un boom crediticio y la cartera hipotecaria crecié
como respuesta al mayor ingreso de las familias y al
déficit habitacional. Los riesgos de crédito y liquidez
permanecieron bajos y las pruebas de tensién
realizadas muestran que el sistema financiero esta
preparado para enfrentar situaciones adversas.
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Executive Summary

Policy actions taken by developed countries helped
to stabilize the sovereign debt markets, however
the risks to global financial stability remained high.
The volatility in the advanced economies and the
slowdown of the Chinese economy influenced the
slower economic growth expected for the region.

The national economic performance continued in the
path of expansion with a growth of 5.16% in the first
quarter of 2012. In May, the IGAE grew by 5.12% and
the financial services sector was the most dynamic.
The activities with the highest incidence were financial
services and manufacturing (0.76% and 0.82%,
respectively)

The macroprudential policies adopted in the
semester were aimed at strengthening the financial
system through greater bolivianizacién? to improve
the transmission of monetary policy and reduce the
risk of credit users against possible exchange rate
movements. In addition, conditions were created for
a more efficient payment system and the creation of
opportunities for agricultural projects through greater
access to formal credit.

The sovereign risk ratings of Bolivia improved and the
ratings of the entities of the financial system remained
stable, a situation that, in addition to recent policies,
created a suitable environment for credit expansion
and greater “bankarization”.

In summary, the internal context was favorable for
financial intermediation activities. The increase in
liabilities was channeled to the loan portfolio and
financial investments, which are income generating
assets.

In June 2012 the interest-bearing deposits reached
Bs80,672 million with an increase of 22.6% relative to
the same period in 2011. Consistent with the changes
to the regulation of reserve requirements conducted
in the semester, the more dynamic deposits were
those denominated in local currency (especially term
deposits), which reached annual growth rates above
40% in 2012. Deposits in foreign currency continued
to fall and liabilities in UFV were converted to local
currency.

The domestic interest-bearing deposits were the main
source of funding of financial institutions, accounting
for 88.4% of liabilities, while external funding remained
only 0.8% of total liabilities. This fact limited the risk of
contagion from the adverse international environment
of recent years.

Countries of the region had a significant dynamism
in credit in recent years, Bolivia was no exception
and recorded a credit growth that averaged 20%,
led by corporate credit, microfinance and SME
while consumer credit slowed. Household debt was
concentrated in residential mortgages, but its growth
was lower relative to other countries in the region and
appears to reflect primarily the increase in the income
level of households and the housing deficit.

In June 2012 the gross loan portfolio reached
Bs63,606 million representing an increase greater
than Bs10,000 million in the last twelve months.
Practically all financial entities registered increases
in relation to the same period in 2011. In the first
six months of 2012 the financial system allocated
Bs24,523 million in new loans, Bs3,858 million more

2 Bolivianizacion is the process by which the use of local currency (Boliviano) for loans and deposits is encouraged.
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than the amount allocated in the same period of
2011. 14.5% was allocated to households and 86% to
companies, 84.3% of the total was made up in local
currency. Among the loans to enterprises, 70.5%
was directed to working capital and 29.5% to capital
investment.

In spite of the low interest rates paid to savers mainly
by the banks, the higher interest rates for deposits in
local currency, relative to those in foreign currency,
promoted the recomposition of the savings portfolio of
the economic agents and therefore the bolivianizacién
process. In the first half of 2012, according to the
orientation of the monetary policy and the behavior
of the interest rates in the money market, there was a
reduction in rates for most of the terms deposits.

The interest rates paid for term deposits remained
below the average of the countries in the region,
reflecting the low yields obtained by the Bolivian
people for their savings and the need for greater efforts
by financial institutions to increase them. In June
2012 local currency active rates increased relative to
the same period last year, however, because of the
orientation of the monetary policy, they also reflected
a downward behavior.

Until June 2012 the financial system recorded positive
results for ten consecutive years. The annualized net
income in the semester reached Bs1,311 million,
equivalent to 1.3% of assets and Bs105 million higher
relative to the same period in 2011 which is explained
by the increased revenue growth in the loan portfolio.

The capital adequacy ratio (CAP) decreased slightly
in the last year from 13.8% to 13.7%. While Bolivian
law requires a minimum of 10% CAP, international
recommendations show that capital level should be
higher. In good times with significant net incomes,
especially banks should increase liquid capital.

29% of the financial system loan portfolio was
allocated to the productive sector and during the last
twelve months this credit increased Bs3,436 million,
equivalent to a 23% growth rate (higher than the
growth of the total loan portfolio, 21.6%). Commercial
banks accounted for 75.1% of total loan portfolio
directed to the productive sector and Micro Financial
Institutions only 22.1%. Mutuales and cooperativas
still have a small involvement in this type of loan
because their portfolio is concentrated in mortgages
and consumer loans, respectively.
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The credit risk decreased due to lower borrowers’
concentration in the Bolivian main cities in response to
policies introduced to increase the access and credit
coverage to a greater percentage of the population. In
addition, the bolivianizacion policy reduced the credit
risk of borrowers with incomes in local currency by
reducing their exposure to exchange rate variations.
However, more efforts are needed to reduce the
concentration of the loan portfolio, which is allocated
in a few sectors of the economy.

Additionally, the loan portfolio growth of the financial
system was accompanied by a good performance
by the debtors, high provisions and high levels of
collateral which reduces the risk of losses associated
with loan loss provisions and/or the execution of
guarantees.

The Non-Performing Loans of the financial system are
fully covered by provisions (195%). The high levels of
coverage allow financial institutions to maintain a wide
margin to move into new market niches or expand the
existing ones.

The credit risk stress test shows that the Bolivian
financial system has a high resistance against any
adverse movements with hypothetical scenarios that
could adversely affect economic conditions. Results
indicate that in the proposed scenarios, the CAP
would be above the statutory minimum; therefore
credit risk is not a factor that represents a weakness
or vulnerability in the bolivian banking system. The
results don’t change significantly from those of the
Financial Stability Report of January 2012.

The liquidity risk declined considering that against
possible massive withdrawal of deposits, short-term
liabilities may be covered with liquid assets. However,
at the individual level some entities would have to use
the discount facility lending of the Central Bank.

The liquidity risk stress test showed that against any
outflow of deposits, the interbank market should be
generally sufficient to meet cash requirements of the
system, although some institutions may face problems
even after having used the Central Bank’s assistance.
The increased liquidity of the financial system was
reflected in improved results compared with those
obtained from the previous semester. Although these
tests reflect extreme situations, the interbank market
and the discount window lending of the Central Bank
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would respond positively to meet the requirements of
most financial institutions.

In summary, during the first half of 2012 the
financial system was stable. However, banks, in
particular, should increase transparency and reduce
administrative costs. The interest rates paid by entities
for deposits were the lowest relative to other countries
in the region, a situation that should be improved in

order to provide stable funding for the entities. There
is no evidence of a credit boom and the mortgage
portfolio grew in response to higher household
income and housing shortage. Credit and liquidity
risks remained low and similar to those reported in
the second half of 2011. The stress tests show that
the financial system is prepared to deal with adverse
situations.
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Juk’a ghanancha

Nayragatankiri markanakana  amtawinakapaxa
yanapt’awayiwa qullgi manunaka pachpankafiapataki,

ukampisa  uragpachana qullgitugita  jan
walt'awinakapaxa pachpankawayakipuniwa.
Qullginjama  nayrankiri  markanakaxa ch’'usaru

tukutapa ukatxa chinamarkana pisigtawiru puritapawa,
laykuwa qullgitugi pisinkafiatakixa yanapt'awayi.

Markasana qullgitugi sartawixa nayraru sartawi
taypinkawayakipuniwa, jilxattawayiwa 5,16% ukjaru
nayriri kimsa phaxsinakana 2012ni marana. Mayo
phaxsinxa indice global ukaxa qullgituginjamxa
(IGAE) jiltawipaxa puriwayiwa 5,12% ukjaru, servicios
financieros  ukanjamawa jilpachaxa utjawayi,
chikachasiwayarakiwa industria manufacturera
ukasa qullqi jiltawi ukatakixa.

Macroprudenciales satakisa uka amtanakanjamawa
suxta phaxsinakanxa ch’amafchata sistema
financiero ukaxa bolivianizacion ukanjama
ukhamata qullgi apnagawixa askifiapataki ukatxa
pisigtafiapatakirakisa qullgimpi irnagirinakatakisa
akatiama qullgitugi  turkakipawinaka utjkipana.
Ukakipkarakiwa sartayatarakinsa proyectos
agropecuarios ukanakasa jasaki qullgi mayt’asiwi
utjkipana juk’ata juk’ata payllasa.

Jan walt’awixa markasanxa askinjamawa sarantawayi
ukatjamawa qullgimpi irnaqiri  qullgiutanakaxa
askinkarakinsa, ukjaruxa jichha pacha amtanakampi
yapt'ataxa, qullqi mayt’awixa tagitugiruwa
saratatawayi juk’ampi bancarizacién utjayasina.

Ch'umthapiyasaxa sisnawa, jiwasa taypinxa
intermediacion financiera ukaxa wali askinwa.
Markachirinakaru phughafia amtaxa yapxattawayiwa
cartera ukatxa inversiones financieras ukanjama,
ukanjamawa ingresos financieros ukasa
jiltayatarakina.

2012ni maranxa junio phaxsikamaxa jaginakana
qullgi utaru, qullgi imafiapaxa puriwayiwa Bs.
80.672 millones ukatjamawa jiltawayarakisa 22,6%
ukjakamasa pasir marat sipana. Reglamento de
encaje legal ukana mayjt'awinakaparjamawa nayriri
suxta phaxsinakana phughasiwayi, jilpachaxa
utjawayiwa MN (DPF ukanjama), marana tasas de
crecimiento satakisa ukaxa jiltasinxa puriwayiwa
2012 ni maranxa 40% ukjaru. Epésitos ukanakaxa
MN uksanxa pisigtawimpixa sartaskakirakinwa
ukhamaraki markachirinakaru phughawisa UFV
ukanjama phughatarakinwa MN ukaru kutikipstayasa.

Markachirinakaru phughawiwa askipuninxa qullgi
mayt'iri utanakanxa, niyakixaya 88,4% ukjarakichinsa,
fondeo externo ukaxa pachpankawayakiwa 0,8%
ukjarukiwa tagpachanixa jakthapiwayata. Ukatjamawa
jan walt'awinkawayi angaxa markanakatsa aka ghipa
maranakanxa.

Jiwas uksana markanakaxa aka ghipa maranakanxa
nayrarusartawinkawayapxiwaqullgimayt'awinakanxa,
Bolivia markanxa uka kipkarakiwa qullgi mayt’awixa
nayrankawayaraki niya 20% ukjakamawa puriwayi,
ukankawayapxiwa empresas, microempresas
uksankirinakaruwa jilpachaxa qullgi mayt’awayapxi
ukhamaraki PYME ukanjamasa, maysatxa
crédito al consumo ukaxa ma juk'a thulljtawirusa
puriwayarakiwa. Utjawinakanxa qullgi manuxa uta
utachafatakiwa jilpachaxa  manunchasiwayata
ukampisa yagha angaxa markanakata sipanxa
janiwa anchakarakinti, ukaxa safia muniwa sapa
familia taypinwa jiltawixa utjawayi ukhamaraki déficil
habitacional ukasa ukakipkaraki utjawayaraki.

2012 ni maranxa junio phaxsikamaxa cartera bruta
ukaxaBs. 63.606 millones ukjakamawa puriwayi ukaxa
safi muniwa jilxattawixa Bs. 10.000 millones ukata
jilawa sasina tunka payani ghip ghipa phaxsinakana,
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tagpacha qullgi mayt'iri utanakawa cartera ukanjama
jiltawinakapa gillgt’awayapxi 2011ni marata sipana.
2012ni marana nayriri suxta phaxsinakanxa sistema
financiero ukaxa churawayiwa Bs. 24,523 millones
machagata qullgi mayt'awinaka, uka qullgixa
jilpachawa Bs. 3,858 millones ukjaru, 2011 ni maranxa
niya ukjarurakiwa puriwayaténa. Tagpachataxa 14,5%
qullgixa familianakaruwa churatdna ukatxa 86%
ukjasti empresas ukanakaruraki, 84,3% ukja qullgixa
MN ukankarakinwa . Empresas ukanakatakixa 70,5%
ukja qullgiwa wakiyatana capital de operaciones
ukataki ukhamarai 29,5% ukjaxa capital de inversiones
ukatakiraki.

Qullgi imasirinakanakaruxa qullgi mayt'iri utanakaxa
tasas de interés ukanakxa juk’akwa payllapxi, MN
ukanjama jilpacha tasas pasivas ukanakaxa ME
ukat sipanxa ch’amafichawayapxiwa portafolio de
ahorros agentes econémicos ukanakaru ukhamaraki
bolivianizacién ukarusa. 2012ni maranxa hayriri
suxta phaxsinakanxa  politica monetaria ukaru
jaysas ukatxa tasas del mercado monetario ufitasaxa
amuyasiwayiwa tasas ukanakana pisigtawinaka
jilpachaxa DPF ukanakana.

Tasas de interés pasiva DPF ukatakixa jiwasa taypina
qullgi mayt'iri utanakanxa pachpankawayapxiwa,
aynachtuginkawayapxiwa yagha jiwas jak'ana
markanakata sipansa, ukaxa safi muniwa Bolivia
markana qullgiimasirinakanxa juk’akiwa jilxattawipaxa
ukhamaraki qullgi mayt'iri utanakaxa wali ch’ama
tukupxi yapxattafiapatakisa. Maysatxa 2012 ni marana
junio phaxsikamaxa MN tasas activas ukanakaxa
jilxattawayarakiwa pachpa phaxsikamaxa maymarat
sipana; ukampisa, tasas pasivas uka kipkawa qullqi
apnagafia amtanakaxa ghanstawayaraki pisigtawi
ukanjamasa.

2012ni marana mayo phaxsikamaxa sistema
financiero ukaxa tunka marakamawa aski apnagawi
yatiyawayi. Qullgi apnagawixa jist'antasiwayiwa
suxtiri phaxsi tukuyaruxa Bs. 1.281 millones ukjaru,
ukax safi miniwa 1,3% activo ukanjama, ukata
jlpachaxa Bs. 157 ukjaruraki kunamatixa 2011ni
marana phughasiwaykana ukhamarjama, taqi uka
ghafianchawixa amuyayistuwa cartera de créditos
ukanjamawa qullgi jiltawixa utjawayi sasina.

Solidez patrimonial (CAP) ukaxa gka ghipa maranxa
pisigtawayiwa 14% ukatxa 13,9% ukjakama.
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Kunamatixa markasana mayitaki CAP ukaxa 10%
ukjakifiapawa, angaxa markanakana iwxawinakapaxa
utjawayiwa jank’aki nayraqgataru qullgi tugina jan
walt'awina jikxataskasina nayragataru mistsuwayapki
uka markanakata, nivel de capital en efectivo ukaxa
jlafapawa, qullgi maytiri utanakaxa capital en
efectivo ukanjamawa jilxattawayapxafiapa.

Qullgi mayt'awixa, niya 29% ukjawa sector
productivo uksaru churata, ukampisa tunka payani
ghipa phaxsinakanxa aka kasta qullgi mayt'awixa
jilxattawayiwa Bs. 3.631 millones ukjaru, ukaxa safi
muniwa tasa de crecimiento ukaxa jilxattawayiwa
25% ukjaru ( jilpachawa cartera total ukat sipansa).
Qullgi mayt'iri comerciales utanakaxa 76,2% ukja
qullginipxiwa, tagpachatxa sector productivo ukatxa
microfinancieras ukanakatakixa 21,9% ukja qullgikwa
mayt'afiatakixa irsupxi. Mutuales ukatxa cooperativas

ukanakaxa aka kasta mayt'awinakanxa janiwa
jach’a qullgi mayt'iri utanakjamapkiti niyakixaya
uksankirinakaxa créditos hipotecarios  ukatxa

mangq’afataki kunasa qullgxa mayt’apxarakchisa.

Axsarayasifia  qullgi  mayt'asiwixa  pisigtiiwa,
niyakixaya qullgi mayt'asirinakasa juk’anikipxchisa,
tagi ukanakaxa ukhamarus puriwayarakiwa politicas
amtanaka askitapa walja markachirinaka qullqi
mayt'asipxafiapataki. Ukakipkaraki bolivianizacién
qullgi yagataxataplaykusa qullgi manuchjasirinakaxa
jani axsarayasxapxarakchisa niyakixaya jupanakaxa
bolivianoqullgsairnagawinakapatakatugapxarakchisa
ukhamata ch’uxfia qullgina chanipa

Taqi ukjaruxa, cartera del sistema financiero
ukana jiltawipaxa chikachasiwayiwa qullgi
mayuchjasirinakana  phughawinakapampi, walja

qullgi wakiyasa ukatxa garantias ukanakasa chiga
ufijkaya irxattata ukhamakasinwa jan walt’awiru
purifasa pisiqtayata, tagi ukanakaxa cargos por
incobrabilidad jan ukaxa ejecucion de garantias
ukanjama ufjatarakiwa.

Cartera en mora ukaxa qullgi mayt'afianakanxa
askinjama ufijata phughatawa (194%). Qullgi mayt'iri
utanakaxa iyawsapxiwa mayiwinakarusa ukhamata
jichha ufistiri qullgi mayt'asirinakaru iyawsasa jan
ukaxa utxirinakaru ch’amafichasina.

Axsarayasifiaxa crédito jan walinkafiapatakixa
uflacht’ayiwa boliviano qullgixa  akatjamata jan
walt'awinakarusa saykatataplayku. lyawsawinakaxa



Banco CENTRAL DE BoLivia

ghanafichapxiwa CAP ukaxa kamachinakana
arsutaparusa jilankatapa, ukatjamawa riesgo de
crédito ukaxa jani askitapa sistema financiero uka
taypina. Resultados ukanakaxa janiwa turkakiptkiti
informe de estabilidad ukaru jaysasasa enero 2012ni
marana.

Jan walt'awixa riesgo de liquidez ukanjamawa
pisigtawayi akatjamata depositos masivos
utjataplayku, juk’a pachataki pasivos ukaxa

yanapt'ataspawa activos liquidos ukampi, ma gawgha
qullgi mayt'iri utanakaxa ventanillas de liquidez BCB
ukanjamasa qullgxa irtapxarakispawa.

Prueba de tension ukaxa riesgo de liquidez ukatakixa
uflacht'ayiwa aski  phughawinaka akatjamata
depodsitos ukanjama qullgi asuwinakarusa, ukampisa
tagpachanitxa mercado interbancario ukanjamawa
phughataspana may maya mayiwinakasa,
ukampisa ma gawgha qullgi maytiri utanakaxa
jan walt'awinkapxarakispawa qawghasaya BCB

ukata yanapa mayisasa. Jilpachaxa sistema
financiero  ukataypinxa  ghanstawayiwa  aski
qullgi apnagawi pasiri phaxsinakata sipansa.

Niyakixaya akhama yatiwawinakasa kichxatasa
yatiyawi ghanaficharakchisa mercado interbancario

ukatxa ventanillas de liquidez BCB ukanakaxa
jaysapxanapawa askinjama ukhamata may maya
qullgimpi irnaqiri utanakaru yanapt'afiataki.

Ch’umsuyasaxa saraksnawa, nayriri suxta
phaxsinakaxa 2012ni maranxa sistema financiero
ukaxa ufiacht'ayawayiwa taypinkatapa, ukampisa
qullgimayt'iriutanakaxa ghanaapnagawinipxafiapawa
ukhamaraki pisigtayapxafiaparakiwa gastos
administrativos ukanaksa. Tasas de interés pasiva
satakisa ukanakxa qullgi mayt'iri utanakawa payllapxi,
yagha jiwas jak'ana qullgi mayt'iri utanakat sipanxa
ancha juk’akiwa, tagi ukanakaxa askicht'afiaspawa
ukhamata fondeo de las entidades ukanjama
askifapatakisa. Janiwa ufjatakiti ukampisa janiwa
ghanstawaykiti boom crediticio ukaxa, cartera
hipotecaria ukaxa jiltawayiwa jaysasina familianakana
jilpacha qullgi utjataplayku ukatxa déficit habitacional
ukanjamasa. Jan walt'awinakaxa crédito ukatxa
liquidez ukanjamaxa aynachtuginkawayiwa, niyas
ukakipkawa payiri suxta phaxsinakan utjawaykana
2011ni marana ukampi chikachasiwayi. Pruebas de
tension lurawinakaxa ufiacht’ayiwa sistema financiero
ukaxa wakicht'atawa riesgos de crédito ukatxa
liquidez ukanakana akatjamata jan walt’awinakaru
saykatanataki.
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Wanllapa thuymichi

Qhapaj wiflayniyuj suyukunaga kay acciones de
politica nisgata puririchisgankumantapacha, jatun
manuyuj mercado ghatukunata sinch’ita jallch’aspa
kunankama yanapashanku, chaywampis tukuy
jallp’api estabilidad financiera nisgaga mayqin ratupis
urmanallampajpuni jina kashan. Astawampis chay
suyukunapi economias avanzadas nisgawanga
qullginku phawapujj jina kaspa chantapis China
suyumanta economianga ghipaman suchusqganrayku
kay chigankunapi llajtakunaga chay jucharayku
pisillata wifiashanku.

Jinapis kay fawpa kaj kinsa killakunapiga 2012
watamanta,  suyunchispi  economia  nisgaga
jatunyarikuspa wifiallashanpuni 5,16 porcientokama
chayaspa. Mayo killapi indice Global de la Actividad
Econémica (IGAE) qutuchayga rikhuchin kayjina
wifiayta 5,12 porcientokama chayaspa, kayjinaman
chayanapajga Servicios Financieros chigan sumaijta
llank’asqa  kikillantataj industria  manufacturera
chiganqga, allinta llank’asqga kikinman chayanankama.

Kamachijkunaga, ima ruwanatapis unanchakuspa
ruwanapaj politicas macroprudenciales nisgata
flawpa kaj sujta Kkillakunapi puririchinku, sistema
financiero nisgata kallpachanankupaq, kaypajga
boliviano  qullgillata  apaykachanchis,  politica
monetaria nisqata sumajchanapaj, ajinamanta qullgita
mafakujkunaga bolivianollapi mafiakuspa, manafia
qullginkuta chinkachingankufiachu, tipo de cambio
nisqa kuyujtin. Jinallataj yanapaykunata mask’anku
qullgita mafiakujkunapaj usuarios nisqa pagayta
atinankupaj, chantapis proyectos agropecuarios
wakichiykunapajpis qullgitaga atillangankufia
mafakuyta.

Suyunchisga kay riesgo soberano ukhupi, uraypi
tarikurga, kunanga wicharinfia, imraykuchus sistema

financiero chiganmanta qullgi wasikunaga manafia
urmaj jinafiachu kashanku managa sumaj thuruta
sayarishanku, kaymantaj yapakun allin politicas
ruwaykuna, ajinamanta tukuy runafia qullgita
mafiakuyta atishanku, kaywan bancarizacion nisga
wifiashan.

Nisunman, kay ukhu llajtanchispiga intermediacion
financiera nisqa sumajta llank’arishan. Imaraykuchus
llajtamasikunawan kamachiykunaga yapaykukun,
kay cartera jinataj inversiones financieras, chantapis
ingresos financieros nisqata kicharispa.

Junio killakama kay 2012 watamanta,
llajtamasikunaga qullgi wasikunapi  80.627 juno
boliviano qullgita churasganku wagaychaspa, kaytaj
22,6 porcientokama wifian, astawan kurajta kayna
watamanta kikin killakama. Maychus kay reglamento
de encaje legal nisga, ruwakusgqanman jina kay sujta
killakunapi, MN moneda nacional boliviano qullgillapi
llajtamasikunaga wagaychasgnku (astawampis DPF)
nisqapi, kaytaj 2012 watapi tasas de crecimiento
anual ukhupiga 40 porcientomanta kurajta taripasqa.
Jinataj ME moneda extranjera nisgapi, waqaychanaqga
uraykushallanpuni, chantapis llajtamasikunawan
UFV nisgapi kamachiykunaga MN boliviano qullgipi
kutipun.

Qullgi  wasikunamantapacha  kamachiykunaqa,
llajtamasikunawan sumajta jap’ikun kayga fondeo
nikun, kaytaj 88,4% pasivos nisgamanta ruwakun,
chanta fondeo externo jawamanta jap’ikuyga
0,8 porcientollata ruwakun tukuy pasivos totales
nisqamanta. Chayrayku kay ghipan watakunapi
contexto internacional adverso nisga jawa
suyukunamanta mana chayawanchischu nitaj
chimpawanchischu.
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Kay chiganmanta suyukunapiqa llajtamasikuna ghipan
watakunapi, ashkhata qullgita mafarikusqanku,
Bolivia suyupipis kikillantataj, qullgi mafakuyga 20
porcientokama chayasqa, fawpajpi empresakuna
tarikunku ghipampitaj tarikun microcrédito chantapis

PYME ukhumanta qullgita mafiakullasqankutaj,
chanta crédito al consumo nisgaga uraykun
chhikallafia kaspa. Llajtamasikunaga qullgita

manukunku wasikunata rantikunapaj, ruwachinapaj
ima chayllapajia, chaywampis uraypipuni tarikunchis,
imaraykuchus kay chiganmanta waj suyukuna
jina mana wifiashanchijchu, kay rikhuchin mayk’a
qullgichus sapa wasiman yaykushan, chantapis
chay déficit habitacional nisqa mana wasiyujkunata
ghawachiwanchis.

Junio killakama kay 2012 watamanta, cartera bruta
nisqa 63.606 juno bolivianos qullgiman taripan,
kay chunka iskayniyuj ghipan killakunapi 10.000
juno bolivianos qullgi kurajta yapakusqga, ari tukuy
qullgi wasikuna sistema financiero chiganmanta,
cartera nisqapi sumajta wifiasqanku gayna 2011
watamanta astawan. Kay 2012 watamanta fawpa
sujta killapiga sistema financiero chigan 24,523 juno
bolivianos qullgita musuj créditos nisgapi manusga,
2011 watamanta 3,858 juno bolivianos qullgiwan
astawan kasqga. 14,5 porcientota wasikunaman
mafasganku, 86 porcientota empresakunaman,
tukuy qullgita mafasgankumanta 84,3 porcientoga
MN boliviano qullgipi mafiasganku. Empresakunaga
kaypaj mafiakusganku 70,5 porcientoga capital de
operaciones chigampaj risqa, chanta 29,5 porcientotaj
capital de inversiones chigampaj kasqa.

Quillqi wasikuna bancokunaqa, qullgita
wagaychakujkunaman interestaqga uj chhikitata
paganku, imaraykuchus kay tasas pasivas nisgapaj
rin  MN boliviano qullgipi kuraj, kay portafolio
de ahorros chiganman yaykuspa, ajinamanta
agentes economicos nisgakuna boliviano qullgita
kallpachanankupaj chayrayku kay ME moneda
extranjera qullgiga mana kallpachakunchu. Kay 2012
wata fiawpa sujta killakunapi, politica monetaria
maychus jatunchakusganman jina chantapis kay
tasas de mercado monetario maychus puririsganman
jina, chay plazos de DPF nisqa ukhupi tasas nisgaga
uraykun.

Suyunchispi, banca nacionalmanta DPF ukhupaj
tasas de interés pasiva nisgaga mana wicharinchu
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maychus kasqanllapipuni tarikun, ajinamanta kay
chiganmanta waj suyukunaj uraynimpi kashanchis,
chayrayku boliviana llajtamasikunaga qullgita
wagaychakusgankurayku interesestaqa  pisillata
jap’inshanku, kayta ghawaspa entidades financieras
qullgi wasikunaga waj chigankunapi mask’ashanku
astawanyapanankupaj. Kay 2012 wata junio killakama
tasas activas MN boliviano qullqipi, gayna watamanta
astawan wicharin; chanta kay tasas pasivas maychus
politica monetaria nisga jatunchakusganman jina,
wicharinantaga, astawampis uraykushan.

Mayo killakama kay 2012 watamanta sistema
financiero chigan, chunkawatatafia sumajwillaykunata
rikhuchishan. Ajinamanta kay wata utilidades
contables anualizadas junio killakama 1.281 juno
bolivianos qullgiwan wisk’asganku, kay niy munan 1,3
% activo nisgamanta, 2011 watamanta atipasqanku
157 juno bolivianos qullgiwan, kayjina qullgiga yaykun
cartera de créditos nisqa wiflasqanrayku.

Kay Indicador de Solidez Patrimonial (CAP) nisgaga,
2011 ghipan watata uj chhikallanta uraykun 14
porcientomanta 13,9 porcientokama (aqui la letra
“a” es como kama). Maychus normativa boliviana
nisqanman jina CAP nisqaga 10 porcientomanta
pataman kanantiyan nin, chantakay recomendaciones
internacionales parlaykuna jawa suyukunamanta
jamun, chay ghapaj wifiayniyuj suyukuna ghipan
crisis financieramanta llojsispa nisganku nivel de
capital efectivo kuraj kanan tiyan nispa, chaypajga
tukuy entidades bancarias qullgi wasikunaga capital
en efectivo qullgita astawan yapaykunanku tiyan.

Qullgi wasikunamanta sistema financiero chigan, 29%
carterataga sector productivo chigampaj jaywasqa,
jinataj ghipan chunka iskayniyuj killakunapi, kay
qullgi mafiayga 3.631 juno bolivianos qullgiman
wicharisqa, kay niy munan uj tasa de crcimiento de
25% (kaygqa may kurajpi cartera total nisqamanta
wifiasqa). Bancos comerciales qullgi wasikunaga
tukuy cartera nisgamanta 76,2 porcientota
tantaykusganku kayqga sector productivo chigampaj
rinan karga jinataj microfinancieras chigampajga 21,9
porcientolla risga. Mutuales chantapis cooperativas
nisqamanta parlaspaga kay crédito ukhupiga uj
chhikallawan participanku, imaraykuchus carteranga
chawpichakun kay créditos hipotecarios chantapis de
consumo nisqallapaj.
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Kunanga tukuy llajtamasikuna qullgita atillankuman
manfakuyta, imaraykuchus kay riesgo de crédito
nisqaga uraykuniia. Jinallataj kay politica de
bolivianizacion nisgawan, riesgo de crédito nisgaga
manukujkunamanta uraykun, imaraykuchus boliviano
qullgillapi mafiakuspaga, tipo de cambio kuyuijtin,
mana ni imaningachu. Chantaga, mana kayllapichu
ghipakuna kanman, manaqga kay concentracion de la
cartera nisqata uraykuchina, imaraykuchus economia
ukhumanta uj chhika makikunallapi tarikun.

Mana kayllachu, sistema financiero ukhumanta
cartera wiflanampaj, qullgi manukujkuna sapa
kila. mana faltaspa pagasganku, chantapis kay
garantias reales ukhupiga maychus mafiasgankuta
junt'asqanku, may patapi kay niveles de prevision
nisqa tarikuspa, kaywanga riesgo de perdidas
efectivas mana uraykunchu, sapa killa pagajtinkuqa,
ni imata nipi gichunchu.

Chantapis sistema financiero chiganga, cartera
en mora nisgawan sumaj wakichisga tarikun
(194%) junt'a. Kay entidades financieras qullgiwan
wasikunaga sumaj winasqga tarikunku chayrayku
musuj nichos de mercado nisgata mask’ashanku
chayman yaykunankupaj, managa tiyapusqanfiata
astawan wiflachinankupaj.

Bolivia suyupi sistema financiero chiganga, mana
jinalla urmangachu  condiciones  econdmicas
uraykujtin, imaraykuchus kallpachasqgafia tarikun
kay riesgo de crédito nisgapaj. Kaykama yachaspa
rikhunchisiia, @ CAP  chayanmancha maychus
kamachiy nisganman jina minimo establecido
patanijman, chayrayku kay riesgo de crédito nisgaga
mana mancharikunapajchu kashan sistema bancario
ukhupi. Kaykama willaykunaga mana ujinachu, nitaj
tijrakunchu maychus Informe de Estabilidad de enero
2012 jaywakusganman jina.

Chantapis riesgo de liquidez nisga uraykunman,
ashkha runakuna qullginkuta urqukapusgankurayku,
kaytaga pasivos de corto plazo nisgawan waj activos

liquidos sutiwan churaykuyta atinkuman kasqa,
managa wakin entidades qullgi wasikunaga BCB
qullgi wasimanta ventanillas de liquidez chiganman
ithiykuyta atinkuman kasga mafiakunankupaj.

Kay prueba de tension nisgaqa riesgo de liquidez
chigampaj rikhuchin kayta, may pachachus ashkha
jallch’asqa qullgi llojsinman chayga, mercado
interbancario sutiyujga atinkuman yanapachikuyta
efectivo qullgi kanallanpajpuni, chaywampis wakin
entidades qullgi wasikunalla BCB qullgi wasiwan
yanapachikuspapis qullgita faltachikunkuman nin.
Qhipan kaj sujta killamantaga, kunan pacha sistema
bancario chigan sumaj liquidez nisgata rikhuchin.
Imaraykuchus mercado interbancario chantapis
ventanillas de liquidez BCB qullgi wasimanta,
tukuy entidades financieras wasikunaman
yanapallangankupuni mana urmanankupaj.

Wanllapi nisunman, flawpa kaj sujta killapi kay 2012
watamanta sistema financiero chiganga maychus
kasqanllapipuni kashan, ajinamanta kay entidades
financieras qullgi wasikunaga sut’ita llank’ananku
tiyan gastos administrativos nisqata uraykuchispa.
Kay entidades qullgi wasikunaga llajtamasikunaman
intereses  nisgata  pisita  paganku  qullgita
wagaychakusgankumanta, kay chiganmanta wakin
suyukunapiga manataj chayjina pisita pagankuchu,
chayrayku suyunchispi kayga sumajchakunan tiyan,
kaywan entidades qullgi wasikunapi fondeo nisga
kutiringa. Kay chigampi uj boom crediticio mana
ghawakunchu, manaqga cartera hipotecaria nisga
sumajta wiflanrin imaraykuchus llajtamasikunaga
ashkha qullgita wagaychakushanku jallch’aspa kay
wasikunapi, chantapis qullgita mafiakuspa wasita
rantikunankupaj. Kay riesgos de crédito jinataj
liquidez sutiyujga mana wicharinchu, kikillan 2011
watamanta kashan. Jinallataj kay pruebas de tension
nisgaga rikhuchin kayta, sistema financiero qullqi
wasikunaga wakichisqa kashanku, chay riesgos de
crédito chantapis liquidez nisgapaj.
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Nemomiche oyapoukambavae

Tentaguasureta oikokatuvae omomiratatei ikorepoti
jepi, ereikatu jekuae omanaroreta oyeupi vaera 0jo,
jaema oyeechavi kerdi  mbaraikiaporeta mbaeti
mbate ikavi jare kerai téta chinarupi oikorai kuae teko
oyeecha ramo ogueyi ojo ikorepoti jepiramo.

Kuae fiane rétarupi jekuaeyae oyeecha vae jaeko
okuakua ojovae fiande korepoti jepi ojo ovae 5,16%pe
kuae mboapi yasi 2012pe. Yasi araivope oyeechako
indice Global mbaravikiapoareguape (IGAE) oyeupi
5,12%rupi.

Mburuvichareta  ofiemambeko
oparavikireta fande korepoti
opaetevae guiroviavaera jese
oipotakavaera fiande korepoti iru koreporetagui,
Jareamovi, oiporukareta korepotiyave  mbaeti
oyekovarambate jare omokirei oyeporuvaera korepoti
oyeapo vaera mbaravikireta koorupigua.

tuicharupi  jare
ipiratavaeera jare
jara  jokorairupi

Kuae mbaravikirupi fandekorepoti ipirata jare
guirovia jesereta jare mbaraikireta omboyekuavi,

jaeramoko jetamavae oiporu korepoti fioguinoi
korepoti ifiovatuaretagui.
Jokorai, opaete mbaravikireta oyeapovae,

okuakauakavi ojo, jara mbiareta ofiemboepivae opaye
oyeporuka o0jo iru tembiaporeta jara mbaraikireta
oyeapovaera.

Kuae arasa 2012pe yasi araroipe jeta korepoti
guirajareta oflovatuka iyareta, oupiti 80.672 etaeta
voriviaigua afiefiovatuka jaeramo okuakua 22,6%
kuea rasa oasaguevaegui. Jaeramovi oyeapo
mborookuaireta omokireivaera korepoti iflovatuareta
jare  jokorairupi tentaiporeta opa ofiovatuka
ikorepoti yave guiraja fande korepoti oeyavae (MN)

ombokuakuareta ikorepoti 40%ivaterupi kuae arasa
2012pe. Ambue korepoti ofuvatukavaereta ME
mbovifioma yoguireko jare jokuae iganareta opa oasa
flande korepotipe oimevaera oyeapo tentareta UFV.

Korepoti igana mbaeti ofiemboepivae jaeko
ombokuakua korepotifiuvatuareta igana 88,4%rupi
jare iru mbiareta oyepapa 0,8%rupifio. Kuea mirata
oyekuavae jaeko oepi iru tentaguasureta ikorepoti
jepi ogueyiyave.

Tentaguasurreta flanderetaguasu iyipirupi
floguinoivaereta jekuaevi oyereroviauka
iparavikiretare, jokorafiovi Bolivia, jaeramo yavaiaetei
oiporu korepoti, korepoti iyaretagui oiporukavaera
mbaravikiguaretape PYME jeivaeretape jare opafio
mbaravikireta oipota oyapovaretape. Jaeramo
okuakua 20%, jare maeti mbatema kianungareta
oiporu fioguinoi korepoti opafio mbaembae oguavaera,
tenta iporeta oiporuyave korepoti jaeko oyapovaera
joora, mbaeti jetambate kuaenungareta jaeramo
mbaeti oyeecha mbate iru tentaguasuretaperami erei
oyekuanungama jetavae guinoi jo jara joombae reta
ogueyima ojovae.

Araroi 2012pe korepoti fiovatu omboativaereta ojo
ovae 63.66 etaetape, jokorai oasaye iru arasgui
10.000eta voriviaigua, opaete korepotifiovatuareta
omogana korepoti arasa 201lperami. Kuae arasa
2012 mbitepe  korepotifiovatua  itenondegua
oiporukapia 24,523 etata oasaye 3,858 etatape
arasa 2011 oiporukaguivaegui, kuae gui 14%,5%
oiporuka  tentaiporetavaepe, 86% oiporuka
mbaravikiguaretape, opaete kuae 84,3% jaeko fiande
korepotipefio oyeporuka. Mbaravikiguareta oiporu
70,5% omombaravikiiaera jare 29,5% oguavaera
mbambae iyeupereta.
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Yepe mbovifio ofiemboepireta fiande korepoti ME
ofiefiuvatuyave, echa MEpe ofiefiuvatu yave jetakatu
oyekovara, jekuafio fandekorepoti ipirata jare
yaikokavikatufio jese. Kuae arasambite oasamavepe
oyekua kerai mbaravikireta oyeapo fiande korepoti
ipiratavaeravae okuakua ojo jare iru korepoti
oiporukavaereta mbaetima okovarambaete korepoti
ifiovatu DPFPEyave.

Jokorairupi, mbaeti oyekuambate fiandekorepoti
igana fafiovatukayave DPFpe, jaeramo oyepotako
iru mbaravikireta oyeapovaera aguiyeaera kuae teko
oasa. Kuae araoi 2012pe, iru arasa oasavaegui jekuae
flandekorepotipe ofiuvatukareta iru arasaperami, erei
jekuaefio mbovimifio oyekua korepotireta igana.

Araivo 2012pe faneretaguasu ikorepotiregua
pandepoafiorupi jekuae tenonde ojo. Jaeramo igana
oyekua kuae arasa mbitepe 1,281 etata voriviaiguape
kuae oipota jei 1,3%rupi okuakua ojovae jare oasaye
157 eta iru arasa 2011gui jaeramoko tenta iporeta
guiroviama fiande korepoti ipiratare.

Tenta  iporeta  imbaembaereta jepi (CAP)
ogueyinunga iruarasape 14%gui 13,9%pe. Yepe
mborookuai voriviaigua jei ngaraako ogueyi 10%gui,
iru tentaguasuretarupi, jaereta oiporaramaramo
tekoraireta jeiretako ofilemoiruvaera jare jepikatuvaera
oyekovara korepoti ofiefiovatuyave, aguiyevaera oata
korepoti.

Oyeapo mbaravikireta koopegua oyeporukako 29%
jaeko 3.631 eta eta voriviaigua jare okuakuako 25%ye
(oasaye opaete ofierenoivaegui) Korepotifiovatuareta
omboasa 76% oyeporuvaera mbaravikiretapeguara
jare irureta oiporu 21% iru mbaembaeretapegua,
irukorepoti iporukavaereta (mutuales y cooperativas)
mbaetimbaete jetarupi korepoti guinoi oiporukavaera
jare oiporuka  yave jaeko  oyeguavaeera
mbaembaereta ani ofilemboepivaera mbiareta.

Mbaetimbaetema jeta korepoti oipota oiporuvae,
echa oimema ofiemae oyeporukavivaera jare
oyepoepivaera jare oyeporuyave korepoti
oyeporukako fandekorepotipe, jaeramovi mbaetima

oyeporukambate iru korepotipe aguiyevaera oyeupi
mbiareta, Erei jekuae oyepota ofiemoaivaera ani
afieimaevaera korepotireta irureta afietete oipota
omobaravikivaeretape.

Jokoraifiovi mbia iyareta iararupikavi omboepi
floguinoi ipia, jare mbaetima oimembate kiye korepoti
oiporukavaeretape, echa jaereta okiye jetarupi oime
mbiayave jare mbaeti yave kia omboepi ipia,

Ofiemaekavi oi mbiaretare (194%) jaeramo
korepotindive oparavikivaertea jatangatufio
oparaviki fioguinoi jare oeka fioguinoi kiarupi
oporomboriretavaera.

Mbambaereta oasavae omboyekua kerai
flandekorepoti  ipiratafio  ojovae  yepe iru
tentaguasuretarupi oime  mbaavai, jaeramo

CAAP jeirupivae jaeko fandepiratafio jare mbaeti
yakiyevaera mbiaretagui. Jokorai aoasa Yyasipi
2012peramifio oi kuae teko

Kiye oimeyave, tenta iporeta opako guirajaye ikorepoti
korepotifiovatuagui, jaema jokope oime tekorai jare
korepotifiovatuareta oimetako oefiendu kuae tekogui,
jare amoguereta yogiirajatako oeka korepoti BCBgui.

Iru tentaguasuretarupi jokorai oasayave, kuaepe
mbaetita tekorai echa korepoti ifiovatuareta ipuereta
ofiombori aguivaera ome tekorai, erei guiramoi
oasapegua Yyoguirajafiotai oeka korepoti BCBpe.
Erei kuae mbaeti oasa jare jekuae oyekua kerai
flande orepoti okuakua ojo jare guiramoipegua oyeku
akavima kerai BCB ipuereta oporombori aguivaera
yavaimbate oyekua kuaenunga teko.

Jokorai kuae arasa mbite 2012pe mbaeti oyekua
tekorai, erei oimetako fieandu opaete korepotindive
oparavikivaereta guinoi. Iru tengasuretagui, fiande
korepotiregua ipiratafio oo oiko. Mbaeti yaikokavikatu
erei tenta iporeta oyapoma jora yoguiraja jare oguama
mbamaereta iyeupe. Mbaetimavi ipiambatevae ani
ipia omboepimbae oikovae, jokorai oyekuarami
2011pe. Opaete mbaembaeosague kuae tekoregua,
omboyekua kerai oyepuereta ofiemombita jare
oyepuereta ofiemoamiri tekoraireta oasayave.
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1. Entorno macroecondmico

1.1 PANORAMA INTERNACIONAL

El desempefio de la economia mundial continué
débil. La tension de los mercados financieros estuvo
presente a lo largo de la gestion, lo cual se reflejo
en los distintos indicadores analizados. La economia
china redujo su dinamismo con respecto a la gestion
anterior como resultado de menores exportaciones
a Europa. El crecimiento en la region fue algo mas
moderado, principalmente por el desempefio de
Argentina y Brasil.

De acuerdo con las previsiones del FMI, el crecimiento
mundial en 2012 seria menor al de 2011 y pasaria
de 3,9% a 3,5% a fines de esta gestion (Grafico
1). El menor dinamismo de la economia mundial
estaria explicado por el débil desempefio de la Zona
del Euro, que experimentaria una recesion “suave”
como resultado de la crisis de la deuda soberana. La
economia estadounidense finaliz6 el primer semestre
con una recuperaciébn mas débil de lo que se
preveia, la causa principal en la pérdida de impulso
se origind en el mercado laboral que podria reflejar
un estancamiento de los ingresos de los hogares y
del gasto de consumo privado, que es el motor de
la actividad en ese pais. En conjunto, las economias
desarrolladas mostrarian un crecimiento de sélo 1,4%
(versus 1,6% en 2011).

Para las economias emergentes y en desarrollo se
anticipa una desaceleracion de algo mas de medio
punto porcentual en el crecimiento (6,2% en 2011 a
5,6% en 2012). La economia brasilefia se desaceleré
mas de lo previsto en el primer trimestre del afio,
el PIB crecié solamente 0,2% respecto al trimestre
anterior, lo que representa un débil avance de 0,8%
interanual. Por su parte, la economia argentina tuvo

GRAFICO 1: CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO
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un buen desempefio en el primer trimestre, pese
a la desaceleracion en sectores puntuales como
la industria automotriz y la construccion, y crecio
5,2%. Para el segundo semestre la reaccién de los
inversionistas frente a las restricciones en el mercado
cambiario y las oportunidades para invertir, ademas
del comportamiento de Brasil, seran los principales
pilares que permitirdn cerrar 2012 con crecimiento
positivo.

La Unién Europea se comprometid a prestar a
Espafia hasta 100 mil millones de euros para su
fondo de rescate de bancos con el objetivo de que
los inversionistas mantengan la confianza en ese
pais. Desde 2010 Grecia, Irlanda y Portugal tuvieron
que acudir a paquetes de ayuda y segun algunos
analistas la ayuda a los bancos espafioles podria ser
el preludio a un eventual rescate de Espafia. En el
Recuadro 1 se describen las razones que llevaron a
Espafia a la crisis.
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RECUADRO 1
LA CRISIS ESPANOLA

La crisis de la deuda en Europa se atribuye a altos niveles de déficit fiscal y al creciente endeudamiento
publico que afect6 la capacidad de pago de varios paises. Las agencias calificadoras de riesgo redujeron las
calificaciones de los bonos soberanos lo que ocasiond que la emisién de nuevos bonos sea cada vez mas
cara.

Los problemas de Espafia comenzaron en 2008 debido al colapso de su mercado inmobiliario y las condiciones
econdmicas empeoraron cuando se reveld que los bancos no regulados tenian fuertes exposiciones en este
mercado. Por otro lado, el gasto y la deuda del gobierno se incrementaron y al igual que en otros paises
europeos con deuda creciente, los inversionistas estuvieron menos dispuestos a realizar inversiones lo que
repercutié negativamente en la economia espafiola.

Los bancos regionales, denominados “cajas”, representan la mitad del sistema bancario espafiol. Existen
alrededor de 24.000 sucursales de cajas para servir a 46 millones de residentes (una sucursal por
aproximadamente cada 1.900 personas). En comparacion, el Reino Unido cuenta con una poblacién cercana
a los 62 millones de habitantes y 10.000 sucursales bancarias (aproximadamente una por cada 6.200
personas).

Las acciones de las cajas espafiolas no eran negociadas publicamente. La mayoria de los clientes de las
cajas son familias, pequefias y medianas empresas y organizaciones no gubernamentales. Antes de estallar
la crisis, las cajas ofrecian préstamos a los agentes econémicos que en opinion de los bancos grandes
tenian baja probabilidad de pagar sus deudas. A diferencia del resto del sistema bancario, las cajas eran
parcialmente reguladas puesto que no tenian la obligacion de reportar cierta informacion como el colateral
en los préstamos, historial de pago y ratios préstamo/valor. Esta falta de informacién impidié que el gobierno
entienda la situacién financiera de las cajas durante la mayor parte de la crisis y tampoco tenia conocimiento
del alto grado de involucramiento de las cajas en el mercado inmobiliario.

En 1999 las cajas poseian el 56% de las hipotecas del pais y el pago de los agentes inmobiliarios representaba
un quinto de los activos de las cajas. Debido a que las cajas no estaban obligadas a revelar esa informacion,
continuaron prestando en el mercado inmobiliario. Cuando los dos bancos espafioles mas grandes, Santander
y BBVA redujeron sus préstamos el 2007, las cajas aumentaron su participaciéon en el mercado inmobiliario.

Cuando el mercado inmobiliario colaps6 en 2009 y la mora aumentd bruscamente, las cajas se paralizaron
por falta de ingresos. La industria de la construccién debia miles de millones de euros al sistema bancario
espafiol. Las deudas con problemas representaban 3,2% del portafolio de los bancos y 4,4% del portafolio
de las cajas. En marzo de 2009 el gobierno espafiol anuncidé su primer rescate a una caja. Aunque hay
diferencias entre cajas y bancos, los inversionistas vieron este rescate como un indicador de la mala salud de
todo el sistema financiero espafiol. La confianza de los inversionistas se vino abajo y el precio de las acciones
de los bancos cayd. Los bancos necesitaban mas efectivo para pagar a los depositantes que querian retirar
sus ahorros. En los primeros cuatro meses de 2010 los depositantes retiraron 21,6 miles de millones de euros.
Esto caus6 que el gobierno espafiol rescate a algunos bancos. Si bien esto impidié que los bancos entren en
bancarrota, disminuyé aln mas la confianza de los inversionistas.

Bankia fue constituida en 2010 de la unién de siete cajas de ahorros, entre ellas, la mas antigua de Espania,
Caja Madrid y sali6 a la bolsa en julio de 2011. Bankia, que es objeto de un rescate publico de 23,5 miles de
millones de euros, reconocié haber registrado pérdidas en 2011 por 3,3 miles de millones de euros luego de
haber publicado inicialmente en febrero una utilidad de 41 millones de euros. La discrepancia se atribuye al
uso de previsiones ciclicas que subestimaron las utilidades del pasado y las trasladaron a periodos del futuro,
permitiendo a las compafias enmascarar la volatilidad en sus utilidades.
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El método de previsiones ciclicas empez6 a ser utilizado en Espafa el afio 2000 cuando el Banco de Espafia
lo instituy6 con el objetivo de luchar contra la prociclidad en la banca, forzandola a separar dinero durante
los buenos tiempos como proteccion frente a los inevitables dias dificiles. Este sistema permitié que los
bancos espafioles constituyan mas de 110 miles de millones de euros en reservas, lo que hizo que el sistema
financiero espafiol sea considerado uno de los méas responsables e innovadores del mundo y le permitio
enfrentar de mejor manera el comienzo de la crisis financiera. El peligro de la técnica es que puede hacer que
las comparfiias luzcan saludables cuando en realidad no lo son, hasta el momento en que agotan su exceso
de reservas y enfrentan problemas.

De los grandes bancos espafioles, Bankia es el mas expuesto al sector inmobiliario: 37,5 miles de millones de
euros a finales de 2011, de los cuales 31,8 miles de millones estan considerados como problematicos por su
valor incierto (créditos dudosos con riesgo de no ser pagados, inmuebles embargados, etc.).

A principios de julio la Union Europea impuso 32 condiciones a Espafia para concederle un préstamo de
hasta 100 mil millones de euros para rescatar su sector bancario. El primer tramo de ayuda estara disponible
a fines de julio y alcanzara a 30.000 millones de euros. El Memorando de Entendimiento incluye la exigencia
de informar en detalle sobre las cuentas de los bancos, el cumplimiento de medidas macroeconomicas vy el
reforzamiento del Banco de Espafia. En este sentido, apenas 24 horas después de que los paises de la zona
euro aprobaran los términos del acuerdo, el Presidente del gobierno espafiol, Mariano Rajoy, anuncié un
nuevo plan de ajuste en una sesion extraordinaria del Congreso de Diputados consistente en 23 medidas (el
cuarto que se aplica en seis meses de gobierno) entre las cuales se destacan un aumento del IVA del 18%
al 21%, un alza de los impuestos sobre el tabaco, un recorte del subsidio de desempleo a partir del sexto
mes del 60% al 50% sobre la base reguladora y un recorte al gasto en 600 millones de euros. El paquete
presentado prevé lograr un ajuste de 65.000 millones de euros para los préximos dos afios con el fin de
alcanzar las ambiciosas metas de reduccion del déficit publico ya que los paises de la eurozona aprobaron,
ademas, otorgar a Espafia un afio de prérroga hasta 2014 para corregir su déficit por debajo de 3%. Para este
afio el objetivo de déficit se relaja del 5,3% previsto hasta el 6,3% del PIB.
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Debido a la mayor percepcién de riesgo en la
Zona Euro, la brecha entre la tasa de interés de
los bonos espafioles y los bonos alemanes se
amplié paulatinamente. Los Credit Default Swaps®
también mostraron una tendencia creciente como
consecuencia de la percepcion de mayor riesgo
(Gréficos 2, 3y 4).

Por su parte, la tasa de desempleo en los Estados
Unidos mostré6 un estancamiento que no estaba
previsto al comenzar el semestre y se situé alrededor
de 8% en el semestre.

El indice de tensidn financiera, que permite comparar
las condiciones financieras actuales con relacion
a periodos previos, muestra que para el caso de
Estados Unidos la tensién financiera alcanz6 su
maximo en los meses de agosto y septiembre de
2011, luego de que la agencia calificadora de riesgo
Standard & Poors redujo la calificacién soberana
de Estados Unidos por primera vez en la historia.
En 2012 la tension financiera aumentd ligeramente
por los temores asociados a la crisis de la deuda en
Europa (Gréafico 5).

En Asia, China presentd signos de desaceleracion
relacionados con la reduccion de sus exportaciones
hacia Europa. EI FMI prevé un crecimiento de
8% para 2012, nivel inferior a 9,2% de 2011. Sin
embargo, China adn tiene un crecimiento robusto
y cuenta con un mercado interno consolidado con
méas de mil millones de habitantes. La economia
japonesa crecié 2,7% en el primer trimestre gracias
al consumo privado, pero su evolucion es incierta
pues las exportaciones parecen estar estancadas y
el saldo comercial de mayo volvio a ser deficitario por
guinceavo mes consecutivo, como consecuencia de
las carencias energéticas derivadas del paro nuclear.

El escaso dinamismo de las economias avanzadas
influyé en el desempefio econdmico en América
Latina. La region enfrentd menores precios para las
materias primasy flujos de capital algo mas modestos.
Para 2012 el FMI estima que la region crezca 3,4%,
nivel inferior al 4,5% registrado en 2011 puesto que
el crecimiento esperado de 2,5% para la economia

3 Los Credit Default Swap (CDS) miden el riesgo de no pago de los bonos
de las més variadas corporaciones de Estados Unidos y el mundo.
Niveles elevados de spread serian un signo de que los mercados de
bonos estarian temerosos de un riesgo de no pago el cual es tipicamente
alto en periodos de recesion.

GRAFICO 2: SPREAD DE BONOS SOBERANOS A 2 ANOS
(Relativos a bonos del gobierno aleman, puntos basicos)
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GRAFICO 3: CDS DE PAISES PERIFERICOS ZONA EURO
(En puntos basicos)
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GRAFICO 4: CDS DE PAISES DESARROLLADOS
(Relativos a bonos del gobierno aleman, puntos basicos)
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GRAFICO 5: INDICE DE TENSION FINANCIERA
DE ESTADOS UNIDOS
(En desviaciones estandar)
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El indice mide la tensi6n en los mercados de dinero, bonos y
acciones de Estados Unidos para evaluar la disponibilidad y el costo
del crédito. La informacién es presentada de manera estandarizada
a través de z-scores que representan el nimero de desviaciones
estandar, reflejando las condiciones financieras actuales con relacion
al promedio del periodo enero de 1992 a junio de 2008.
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GRAFICO 6: MAPA DE ESTABILIDAD FINANCIERA MUNDIAL
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GRAFICO 7: BOLSAS DE VALORES ESTADOS UNIDOS Y EL
REINO UNIDO
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GRAFICO 8: BOLSAS DE VALORES JAPON Y CHINA
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brasilera empujara hacia abajo el promedio regional.
Se prevé que la economia argentina sera la que
muestre una tasa de crecimiento mas modesta con
respecto a la gestion anterior: 4,2% en 2012 versus
8,9% en 2011.

De acuerdo con el FMI, el riesgo de crédito disminuyo
con respecto al nivel reportado en enero de 2012. Sin
embargo, las presiones en los sistemas financieros
europeos permanecen elevadas puesto que deben
operar con altos riesgos soberanos, bajo crecimiento
econémico, crecientes necesidades de fondeo y
la necesidad de fortalecer los colchones de capital
para recuperar la confianza de los inversionistas.
Juntas, estas presiones indujeron a una tendencia
para reducir el tamafio de las hojas de balance de los
bancos. Aunque cierto grado de desapalancamiento
es a la vez inevitable y deseable, su impacto final
dependera de la naturaleza, ritmo y escala de la
reduccién de activos. El Banco Central Europeo
explicitamente recomendo reducir los activos para
alcanzar la meta de 9% de capital.

La liquidez adicional mejor6 el riesgo de mercado y
de liquidez. El riesgo de crédito mejord con relacion
a enero y se ubico en los niveles de septiembre de
2011. Sin embargo, mercados més liquidos podrian
aumentar también el apetito de riesgo. (Grafico 6).

Las principales bolsas de valores del mundo
presentaron algun grado de volatilidad en los ultimos
meses, comportamiento asociado a las dificultades
que atravesaron los paises desarrollados. La mayor
confianza en el futuro de la economia a partir de
abril de 2012 motivé a los inversionistas a comprar
acciones lo que se refleja en la tendencia al alza del
S&P, FTSE y el NIKKEI (Grafico 7 y 8).4

4 Los indices de Bolsa estan ponderados por capitalizacion en el
mercado, por lo que dan mayor peso a las compafiias mas grandes.
Asi por ejemplo, cambios en el precio de las acciones de Microsoft,
tendran un impacto superior al de otras acciones que forman parte del
indice. El indice S&P 500 se calcula considerando las acciones de 500
compafiias americanas mas transadas en la Bolsa de Valores Nueva
York. El indice FTSE 100 incluye las acciones de las 100 compafiias
con la capitalizacion de mercado mas grande de la Bolsa de Valores de
Londres. El indice NIKKEI considera a las acciones de 225 compaiiias
mas grandes de la Bolsa de Valores de Tokyo, mientras que el indice
compuesto Shanghai contempla todas las acciones negociadas en la
Bolsa de Valores de Shanghai. Estos dos indices estan ponderados por
precio.
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En el primer semestre de 2012, las principales bolsas
de la region latinoamericana mostraron una tendencia
decreciente como consecuencia de los temores
asociados a la situacion del mundo desarrollado.
Las menores perspectivas de crecimiento de la
region, junto a la caida de los precios de las materias
primas afectaron adversamente a la confianza de los
inversionistas (Grafico 9).
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GRAFICO 10: VARIACION ACUMULADA
DEL PIB POR TIPO DE GASTO
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GRAFICO 11: VARIACION A DOCE MESES DEL IGAE POR
ACTIVIDAD ECONOMICA
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GRAFICO 12: SALDOS DE COLOCACIONES NETAS DE
TITULOS PUBLICOS
(Expresado en millones de bolivianos)
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1.2 PANORAMA NACIONAL

El desempefio economico nacional continu6é en la
senda de expansion con un crecimiento de 5,16% en
el primer trimestre de 2012 y con niveles controlados
de inflacién. La calificacion de riesgo soberano
mejord y las calificaciones del sistema financiero
se mantuvieron estables, situacion que, en adicién
con las politicas recientes, propiciaron un entorno
adecuado para la expansion del crédito y para una
mayor bancarizacion.

En el primer trimestre de 2012 la economia crecio
5,16% impulsada por el consumo privado y por la
inversion (formacién bruta de capital y existencias) con
una incidencia de 3,7pp y 2,84pp, respectivamente.
La inversién tuvo el crecimiento mas importante
(14,6%, Grafico 10).

El IGAE registr6 un crecimiento de 5,12% a mayo
de 2012, el mayor dinamismo le correspondio al
sector de servicios financieros (17,27%), actividad
que registré la segunda mayor incidencia (0,76pp)
luego de la industria manufacturera (0,82pp). El Unico
sector econdémico que se contrajo en lo que va de
2012 fue el minero (-8,26%, Grafico 11).

Entre 2000-2005 la incidencia de la actividad de
servicios financieros ocupo los ultimos peldafios (en
promedio el puesto 13), pero en el periodo 2006-2012
se ubico en el quinto puesto en promedio. Segun el
IGAE, entre enero y mayo de 2012 esta actividad
lidero el crecimiento.

Las colocaciones netas de titulos publicos (BCB
y TGN) se incrementaron a menor ritmo durante el
primer semestre de 2012, de Bs18.422 millones a
Bs19.537 millones (Grafico 12). El 60,2% estuvo
conformado por titulos de regulacion monetaria del
BCB, que incrementaron su participacion en 2012
debido a la colocacién de los bonos BCB directo,
los cuales se constituyeron principalmente en un
instrumento de sefializacion de las tasas pasivas para
el sistema financiero. El 92% de las colocaciones
correspondio a MN y el restante a UFV.

En concordancia con la orientacion de la politica
monetaria, las tasas de rendimiento de los titulos
publicos disminuyeron al final del primer semestre de
2012. Con relacién a diciembre de 2011, cayeron en
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27pb, 19pb y 177pb en los plazos de 91, 182 y 364
dias, respectivamente (Grafico 13).

Entre enero y junio de 2012 se registraron $us75,3
millones de transferencias de divisas del exterior,®
de las cuales $usl8 millones correspondieron a
operaciones propias del sistema financiero. Durante
el mismo periodo, los costos asociados a este tipo
de transacciones® y del aumento de las tasas pasivas
del sistema financiero incidieron en la ausencia de
transferencias de divisas al exterior a través del
sistema financiero (Grafico 14).

Las reservas disponibles’ del BCB fortalecen la
estabilidad financiera y su funciéon de prestamista
de dltima instancia. Durante el primer semestre de
2012 estas reservas aumentaron $us502,8 millones
y totalizaron $us10.857 millones. De esta manera,
su cobertura con respecto al agregado monetario
M'3 fue de 72% y a los depdsitos del publico del
sistema financiero de 92%. Asimismo, debido a la
recomposicién de los ahorros del publico de ME a
MN, el nivel de reservas disponibles cubri6 casi tres
veces los depositos en ME (284%, Grafico 15).

Desde 2005 los indicadores de profundizacion
financiera, cobertura e intensidad de uso se
incrementaron positivamente, reflejo de una mayor
inclusién financiera en el pais, pero se requieren
mayores esfuerzos para mejorar la cobertura
especialmente en el &rea rural. La mayor cantidad
de puntos de atencién financiera habria incidido en
la evolucién de estos indicadores.® Las principales
mejoras se dieron por el lado de los servicios de
ahorro. En el futuro las entidades de intermediacion
financiera deben trabajar mas en brindar mayores
oportunidades a la poblacién para acceder a servicios
de crédito.

5 Incluye las transferencias de operaciones propias del sistema financiero,
de embajadas y organismos internacionales y remesas familiares.

6 Entre estos costos se incluyen las comisiones por transferencias de
divisas, el ITF y el riesgo cambiario.

7 Reservas disponibles del BCB = Reservas Brutas del BCB — Oro + RAL
ME de bancos.

8 Para un mayor detalle sobre la evoluciéon de puntos de atencion, ver
seccion 2 “Intermediarios financieros” de este informe.

GRAFICO 13: TASAS DE RENDIMIENTO EFECTIVAS
ANUALIZADAS DE TITULOS PUBLICOS EN MN
(En porcentajes)
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GRAFICO 15: INDICADORES DE COBERTURA CON
RESERVAS DISPONIBLES
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CUADRO 1: INDICADORES DE PROFUNDIZACION,
COBERTURA E INTENSIDAD DE USO DEL SISTEMA

FINANCIERO

PROFUNDIZACION (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 11-2012
Ob. con el publico / PIB 38,5 36,9 39,3 40,3 48,7 45,7 44,6 45,9
Créditos / PIB 34,9 31,3 30,9 28,8 32,1 34,1 351 36,1
Diferencial (pp) 37 5,6 8,3 11,5 16,6 11,7 9,5 9,8

COBERTURA (Expresado en bolivianos)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  11-2012
Ob. con el pablico / Habitante 3.150 3.516 4.116 4.846 5.792 6.049 6.982 7.530
Créditos / Habitante 2.851 2.980 3.244 3.462 3.816 4.505 5.492 5.929

INTENSIDAD DE USO (Expresado en bolivianos)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 11-2012
296.910 338.463 404.524 485.955 592.333 630.668 741.252 806.670
268.794 286.861 318.774 347.165 390.312 469.663 583.048 635.110

Ob. con el publico / 100 mil hab.
Créditos / 100 mil hab.

FUENTE:
ELABORACION:
Nota:

ASFI, INE

BCB — Gerencia de Entidades Financieras

Informacién de 2012 al segundo trimestre. Valores de poblacién
estimados para 2011y 2012, al igual que el PIB al segundo trimestre
de 2012.
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Politicas macroprudenciales puestas en vigencia
en el primer semestre de 2012

Las politicas macroprudenciales adoptadas en el
semestre tienen el objetivo de fortalecer el sistema
financiero a través de una mayor bolivianizacion, que
asuvez, mejora latransmision de la politica monetaria
y reduce el riesgo de los usuarios de crédito y servicios
de ahorro ante eventuales movimientos del tipo de
cambio. Asimismo, estas politicas tienen el objetivo
de generar las condiciones para que el sistema de
pagos abarque cada vez mas areas relacionadas con
la intermediacion financiera. Las medidas adoptadas
en el primer semestre de 2012 fueron las siguientes:

a. Modificaciones al Reglamento de Encaje Legal

Conelobjetivo de promover unamayor remonetizacion
financiera se modificé el reglamento de encaje legal.
Con la reforma se ampli6 la base de depésitos sujetos
a encaje adicional en ME a través de una reduccion
gradual del stock de depdsitos correspondientes a la
fecha base (30 de septiembre de 2008). A partir de
2012, cada cuatrimestre la base se reduce en 7,5%
para que en agosto de 2016 todo depdsito en ME
menor a 360 dias esté sujeto a una tasa de encaje
legal de 66,5% (8% en titulos, 13,5% en efectivo y
45% de encaje adicional). Los depdsitos entre 360
y 720 dias constituirian 53% Yy los superiores a 720
dias el 45%. Adicionalmente se incluyeron dentro de
las Obligaciones en ME y MVDOL sujetas a Encaje
Adicional a los DPF en estas denominaciones con
plazo de vencimiento mayor a dos afos, registrados
en el BCB.

La medida entr6 en vigencia en abril de 2012 y se
reflejé en un mayor dinamismo de la bolivianizacién,
especialmente de los depdésitos a plazo fijo que en los
Ultimos meses registraron un nivel de bolivianizacion
superior a 70%.

Asimismo, con el propésito de facilitar la conversion
de DPF de ME a MN, en abril de 2012 se realizé
otra modificacion al Reglamento con el objeto de
redimir anticipadamente los DPF en ME con la Unica
y exclusiva finalidad de convertirlos en depositos en
MN.
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b.  Servicios e instrumentos electronicos de pago

En mayo de 2012 se modificaron los Reglamentos
de Servicios de Pago y de Instrumentos Electrénicos
de Pago especificando la atribucion del BCB de
establecer tarifas, comisiones y otros cargos maximos
aplicables al uso de servicios e instrumentos de pago
con el propésito de beneficiar al usuario de servicios
financieros, promover el uso de instrumentos de pago
alternativos al efectivo y mejorar las condiciones de
provision de servicios a un costo accesible para los
usuarios.

c. Transferencias de remesas internacionales

En junio de 2012 se aprobd el Reglamento para la
Transferencia de Remesas Internacionales con el
proposito de regular este tipo de operaciones tanto
de ingreso como de salida del territorio nacional.
Las remesas internacionales son una fuente regular
y significativa de ingresos de la sociedad y se
constituyen en un factor importante para el desarrollo
socio-econémico y financiero del pais.

d. Crédito agropecuario

En cumplimiento de la Ley N° 144 de la Revolucion
Productiva Comunitaria Agropecuaria, ASFI emitio
el Reglamento para Operaciones de Crédito
Agropecuario y Crédito Agropecuario Debidamente
Garantizado con el propésito de fomentar al sector
agropecuario del pais.

Con esta medida se busca incrementar gradualmente
el crédito a este sector mediante metas en funcién
al crecimiento de la cartera total y de la cartera
productiva. Asimismo, se espera una mayor
bancarizacion y cobertura de servicios financieros,
asi como la flexibilizacion de algunos requisitos
para el acceso al crédito, especialmente referidos
a garantias. Finalmente, se busca la creacion de
alianzas estratégicas entre entidades a través de
corresponsalias o fideicomisos.

Las entidades financieras deberan estructurar una
tecnologia crediticia considerando las particularidades
del sector agropecuario y ademas podran proveer
servicios no financieros. Este tipo de crédito estara

11



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

12

dirigido a productores individuales y organizaciones
de productores.

Si bien esta medida es altamente positiva, aun hace
falta disefiar instrumentos que permitan acceder
a créditos del sistema financiero a un importante
sector de la poblaciéon que no cuenta con garantias
suficientes. El recuadro 2 hace una resefia de
instrumentos que tienden a fomentar una mayor
inclusion financiera en el sector agropecuario.
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RECUADRO 2
FOMENTO DE LA ACTIVIDAD AGRICOLA

La actividad agricola tiene un papel muy importante en la economia de un pais como fuente de alimentos y
proveedora de empleo e ingresos a sus poblaciones rurales. Asimismo, el crecimiento del sector agricola tiene
un mayor impacto en la reduccion de la pobreza de los paises en desarrollo que el crecimiento de los demas
sectores (FAO, 2001). Por el contrario, la falta de atencion al desenvolvimiento de esta actividad puede ser
muy costosa para una economia, ya que su caracter ciclico y la reduccién de su oferta generan presiones
inflacionarias que amenazan los equilibrios macroeconémicos (Diaz, 2006).

Entre las mayores dificultades que experimenta el sector agrario en paises en vias de desarrollo, se encuentra
la canalizacién deficiente de recursos financieros debido a las caracteristicas propias de esta actividad que
elevan el riesgo crediticio, tales como la baja productividad y su exposicion a riesgos climaticos y biologicos.
Adicionalmente, los mayores costos de seguimiento y asesoramiento técnico generan menores rendimientos
a las entidades financieras que los obtenidos por la colocacién de recursos en otros sectores de la economia.
Esto ha requerido la creacién de entidades publicas o privadas que se adecuen a las condiciones y
caracteristicas de este sector (Araica, 2006).

En Bolivia, a pesar de que el sector de agricultura, silvicultura, cazay pesca es la segunda actividad econémica
mas importante con el 12,4% del producto en términos reales, hasta 2011 el crédito dirigido a este sector no
supero el 5% de la cartera del sistema financiero.

Participacion del sector de agricultura, ganaderia, silvicultura, cazay pesca en el PIB
y en la cartera de créditos del sistema financiero
(En porcentajes)

16 -
14,5 14,4 mPIB mCartera
13,7

14 A 13,3 13,3
12,7 12.4

10 A

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: INE, ASFI
Elaboracion: BCB — Gerencia de Entidades Financieras

Como respuesta a la situacion del crédito agropecuario, ASFI emitié el Reglamento para Operaciones de
Crédito Agropecuario y Crédito Agropecuario Debidamente Garantizado con el proposito de fomentar al
sector agropecuario del pais e incrementar gradualmente el crédito a este sector y la cobertura de servicios
financieros en el area rural. Con esta medida se flexibilizaran algunos requisitos para el acceso al crédito y
se pide a las entidades financieras estructurar una tecnologia crediticia que considere las particularidades del
sector agropecuario y la provision de servicios no financieros.

En el futuro, esta reglamentacion debe complementarse con instrumentos como el seguro agrario y los fondos
de garantia. El primero se constituye en una herramienta destinada a proteger la produccion agropecuaria
ante riesgos climaticos y biolégicos y el segundo es una herramienta financiera que provee garantia a los
productores que solicitan un crédito y no cuentan con el colateral suficiente para satisfacer los requerimientos
de las entidades financieras.

13
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La utilizacion de estos instrumentos es bastante amplia en la regién latinoamericana. Segun un reporte del
Banco Mundial, el 72% de los paises de América Latina y el Caribe cuentan con un seguro agrario, entre los
que se distinguen por su mayor experiencia en este tipo de instrumentos Argentina, Uruguay y México, pero
también se destaca en segunda instancia la experiencia de Chile, Brasil, Colombia, Panama, Ecuador, Cuba,
Venezuela y las Islas de Barlovento.

En Bolivia, la utilizacion de estos instrumentos es aln incipiente y se encuentra en desarrollo. Con la
promulgacion de la Ley N° 144 de Revolucién Productiva Comunitaria Agropecuaria, se creé el Instituto
Nacional de Seguro Agrario, institucion publica descentralizada que pondra en ejecucion el seguro agricola
en 2012. En cuanto a los fondos de garantia, actualmente se encuentran en funcionamiento los administrados
por el BDP y por SAFI Unidn, que otorgan garantias parciales a operaciones de financiamiento al sector
productivo, dirigido a las MYPE en el primer caso y para PYME en el segundo.

Referencias

Araica, Ricardo (2006). Papel del financiamiento rural y su impacto en la seguridad alimentaria y nutricional
en Nicaragua. Managua.

Banco Mundial (2010). Agricultural Insurance in Latin America: Developing the Market.
Diaz Tapia, Erasto (2006). El seguro agropecuario en México: experiencias recientes. CEPAL.

Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion — FAO (2001). El papel de la
agricultura en el desarrollo de los paises menos adelantados y su integracién en la economia mundial.
Documento preparado para la Tercera Conferencia de las Naciones Unidas sobre los paises menos
adelantados.

14



Banco CENTRAL DE BoLivia

Calificaciones de riesgo soberano y del sistema
financiero

Standard & Poor’s y Moody'’s subieron la calificacion
de deuda soberana de largo plazo de Bolivia en mayo
y junio de 2012, respectivamente. En el primer caso
la calificacion subi6 de B+ a BB- con perspectiva
estable y en el segundo de B1 a Ba3. En ambos
casos el rango es similar. Esta mejora refleja las
politicas adoptadas que favorecieron el crecimiento
econdmico, el superdvit fiscal y el incremento de las
reservas internacionales.

Con relacién a las calificaciones de las entidades
financieras,® los bancos comerciales y las
microfinancierasregistraron, engeneral, calificaciones
gue indican una alta calidad de crédito y bajo riesgo
de incumplimiento con una variabilidad minima ante
posibles cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas. Las mutuales fueron calificadas con una
buena calidad de crédito y las cooperativas como
las entidades mas vulnerables ante cambios en las
condiciones econdmicas, pero con una calidad de
crédito suficiente.

Todas las entidades calificadas del sistema financiero
se mantuvieron con calificaciones de tendencia
estable salvo tres entidades que pasaron de registrar
una tendencia “estable” a “en revisibn para una
posible baja.” Las razones para este cambio segun
los analistas de Moody’s no radican en un cambio en
su desempefio sino a un nuevo enfoque metodoldgico
de calificacion, por lo que no significa que en las
préximas evaluaciones vayan necesariamente a
disminuir de calificacion.

Por su parte, las compafilas aseguradoras y de
otros servicios financieros registraron, en general,
calificaciones entre buena y alta calidad de crédito
con bajo riesgo de incumplimiento y variabilidad
minima ante posibles cambios en las condiciones
econdmicas. Su tendencia fue estable, salvo en
tres compafiias con tendencia negativa debido a
la incertidumbre relacionada con las bajas tasas
de interés actuales y los desafios relacionados al
calce de activos y pasivos, los cuales impactan en la
rentabilidad y la adecuacion de capital.

9 Calificaciones de riesgo validas del 31 de marzo al 30 de junio de 2012.
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2. Intermediarios financieros

2.1 SISTEMA FINANCIERO™Y

Durante el primer semestre de 2012 el contexto interno
fue favorable para la actividad de intermediacion
financiera. El dinamismo de las obligaciones con el
publico se tradujo en mayores niveles de liquidez
que fueron canalizados, ademas de créditos, hacia
inversiones financieras, especialmente de titulos
publicos de regulacion monetaria. Las politicas
del Organo Ejecutivo y del BCB, en especial las
ultimas modificaciones al Reglamento de Encaje
Legal, contribuyeron a profundizar la bolivianizacion
del sistema financiero. El incremento de créditos y
depdsitos se reflej6 en un incremento del margen
de intermediacion y en indicadores de rentabilidad
y solvencia favorables. Hasta fin de afio se espera
que las entidades del sistema financiero continten
generando utilidades conducidas, principalmente por
ingresos propios de la actividad de intermediacion.

2.1.1 Actividad de intermediacion

Los activos del sistema financiero crecieron 6,3%
en el Ultimo semestre, con una recomposicién de las
disponibilidades hacia las inversiones financieras y
cartera. Es de destacar que el aumento de la cartera
en términos absolutos fue mayor al de las inversiones
y su dinamismo ha continuado con un ritmo importante
(21,6% en los ultimos doce meses, Cuadro 2).

10 Como sistema financiero se considera a las entidades de intermediacion
financiera autorizadas por la ASFI vigentes a junio de 2012. De acuerdo
con el segmento de mercado en que las entidades financieras se
especializan y su tamafio, este Informe clasifica al sistema financiero en
cuatro subsistemas: bancos comerciales, microfinancieras, mutuales y
cooperativas.

CUADRO 2: RESUMEN DE LAS PRINCIPALES CUENTAS DEL
SISTEMA FINANCIERO
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)

SALDO Flujos (Millones Bs) | Variacion (%)
jun-11 dic-11 jun-12| o] 12 meses| 12 meses
Activo 82.043 94312 100.23]] 5.919| 18.188] 6.3] 22,2
Disponibilidades. 11.833 18.150 14.224] 3.935] 2301 21,7 20,2
Inversiones financieras 17.076 16.708 21143 4.435) 4.067] 26,5 238
Cartera bruta 52.300 58.305 63.606] 5.301] 11.306] 9.1] 21,6
Mora 1.009 959 1.081 122) 72 127 71
Previsiones -1.886 -1.980 -2.108] -128 222 65 118
Otros activos 2.720 3121 3.366) 245 1.656) 7.9 9.8
Pasivos 74.291 85.518 oL @I 5.714 15.@ 6.7] 228
Obligaciones con el publico 65.795 74.125 80.672) 6.547] 14.877) 88| 226
Vista 14.921 16.701 18.484] 1.783 3.562) 107 239
Ahorro 24.237 26.947 27.426) 479 3.189 18] 132
Plazo 23.633 27.146 31.213 4.067] 7.579 15,0 32,1
Otros 3.003 3332 3.550) 218] 547, 65 18,2
Obligaciones con bancos y 3.934 2.136 2.041] -94] 107 23 27
entidades de financiamiento
Otros pasivos 4.562 7.257 6.519) 738 1.957 -10.2) 42,9
Patrimonio 7.752 8.794 8.999] 205 1.246 2.3] 16.1
Utilidades del periodo 1.205 1.460 1.311] 149 uﬁ -10.2] 8.7
FUENTE: ASFI

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 16: CARTERA Y OBLIGACIONES CON EL PUBLICO
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 17: CARTERA BRUTA Y OBLIGACIONES CON EL
PUBLICO POR MONEDA
(Expresado en millones de bolivianos)
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ELABORACION:

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 3: EVOLUCION DE PUNTOS DE ATENCION DE
SERVICIOS FINANCIEROS

Cajero Automatico Otros Total puntos de atencion
2008 897 1.037 1.934
2009 1.074 1.211 2.285
2010 1.303 1.364 2.667
2011 1.629 1.588 3.217
2012 1.751 1.644 3.395
FUENTE: ASFI

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 4: EVOLUTIVO DE PUNTOS DE ATENCION DE
SERVICIOS FINANCIEROS™

Agencia | Agencia | Cajero | Oficina
Fija. Movil | Automatico | Central

Punto de Atencion
Corresponsal No | Total

Financiero
2008 603) 897 49 112) 82| o8] 4 89 1.934
2009 723 1074 50 170) 96| 96| 21 55| 2.285
2010 780) 1.303 49 248 99 127} 23| 38| 2.667
2011 912 1629 50| 277, 109 145 15 35| 44| 3217
2012 939) 3| 1.751] 50) 277, 110 145| 15| 62| 43| 3.395

Oficina
Externa

Ventanilla de| Oficina Punto

Sucursal
cobranza | Ferial | Promocional

FUENTE:
ELABORACION:

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

18

Por el lado del pasivo, destacé el importante aumento
de las obligaciones con el puablico a plazo, lo cual
permite que las entidades cuenten con fondeo mas
estable para la colocacién de créditos. El aumento de
los depdsitos en el periodo diciembre de 2011 a junio
de 2012 superd en términos absolutos al aumento
de la cartera lo cual determind un incremento de
la brecha entre estas dos variables equivalente a
Bs1.245 millones durante el primer semestre de 2012
(Gréafico 16).

El incremento de la brecha se registré tanto en MN
como en ME. En este Ultimo caso la amplitud de
la brecha respondié principalmente a la reduccion
de la cartera en ME pues los depodsitos en esta
denominacién también disminuyeron, pero a un ritmo
mas pausado. En el caso de MN el aumento de la
brecha se debié a la mayor dinamica de los depésitos
con respecto a la cartera de créditos (Gréfico 17).

La infraestructura operativa del sistema financiero
acompafid la mayor actividad de intermediacion,
aunque focalizada en el area urbana. Entre diciembre
de 2008 y mayo de 2012 el numero de puntos de
atencién de servicios financieros para la poblacion se
incrementd en 1.461. Del total de puntos de atencion
existentes, mas del 50% son cajeros automaticos
(Cuadro 3).

Un mayor nimero de puntos de atencion permite
atender de mejor manera las necesidades financieras
de la poblaciéon. Sin embargo, el mayor acceso
a servicios financieros en el area rural es un reto
pendiente para las entidades financieras puesto que
desde 2008 la evolucion en el nimero de puntos de
atencién especificos para areas rurales (mandatarios,
oficinas feriales y puntos promocionales) no fue tan
importante como la evolucion de agencias, oficinas y
cajeros automaticos que se asientan principalmente
en areas urbanas (Cuadro 4).

La fortaleza del sistema financiero se reflej6 en
buenos indicadores de solvencia y bajos indices

11 Las definiciones de los puntos de atencioén se encuentran en la circular
de ASFI 047/2010 de julio de 2010, también se las incluye en el Glosario
de este informe.
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de morosidad (Cuadro 5). El aspecto mas débil
del sistema, especialmente de la banca, es el de
la eficiencia administrativa. Si bien a doce meses
se observo una disminucién en la proporcién que
absorben los gastos administrativos del margen
financiero neto, esto se debi6 al aumento de los
ingresos financieros y no a una reduccion efectiva
de los gastos. En consecuencia el sistema bancario
debe realizar acciones para transparentar sus gastos
administrativos y reducirlos. La coyuntura actual, con
una pesadez de cartera baja, permite realizar estos
esfuerzos.

2.1.2  Obligaciones con el publico

Los depositos del publico alcanzaron a Bs80.672
millones a junio de 2012 (crecimiento anual de
22,6%). Se concentraron principalmente en DPF
(participacion de 38,7%) y se caracterizaron por un
dinamismo creciente que se inici6 en el segundo
semestre de 2011 (Gréafico 18). El eje de este
dinamismo se focaliz6 en los DPF que registraron un
crecimiento anual del 32,1% y que se constituyeron
preferentemente en MN y en plazos mayores a un
afio, aspectos que muestran la confianza del publico
en el sistema financiero y mejoran la relacion entre
fondeo y colocaciones de largo plazo.

Los depdsitos a la vista finalizaron el primer semestre
de 2012 con un crecimiento a doce meses de 23,9%
reflejo de un mayor volumen de negocios, mientras
gue el dinamismo de los depdsitos en cuentas de
ahorro se estabiliz6 alrededor de 13%.

Las captaciones tuvieron una mayor dindmica en las
microfinancieras y bancos comerciales (Grafico 19).
Las captaciones en las mutuales tuvieron una tasa
de crecimiento positiva durante el semestre, pero
bastante modesta. También se observd un menor
ritmo en el crecimiento de las captaciones de las
cooperativas que debe ser monitoreado pues este
grupo de entidades ha argumentado que estarian
enfrentado una situacion de competencia desleal con
las cooperativas que aln se encuentran en proceso
de adecuacién, mas adn cuando estas entidades no
tienen requerimientos como los de encaje legal o del

CUADRO 5: PRINCIPALES INDICADORES
DEL SISTEMA BANCARIO
(En porcentajes)

Indicadores

cAp 124 123 126
(Cartera en mora-Previsiones) / Patrimonio -10,6 10,8 104

Pesadez de cartera 19 17 17
Previsiones / Cartera en mora 1760 1922 1827
Cartera en ejecucion / Cartera en mora 786 80,6 78,1

Gastos administrativos / Margen financiero 96,3 88,6 87,8

ROE 169 195 155
ROA 14 16 13

Disponibilidades +inversiones temporarias / Pasivos de corto plazo 65,6 719 704

DI /Pasivos
de corto plazo 69,5 752 738

FUENTE: ASFI

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

Nota: Pasivos de corto plazo: Vista + Ahorro + DPF 30 dias + obligaciones
fiscales vista + obligaciones con entidades financieras a la vista +
cargos devengados por pagar de depdsitos a la vista, depdsitos en
cajas de ahorro y obligaciones fiscales a la vista + cheques girados a
terceros que todavia no fueron cobrados.

GRAFICO 18: OBLIGACIONES CON EL PUBLICO
EN EL SISTEMA FINANCIERO
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 19: CRECIMIENTO ANUAL DE LAS OBLIGACIONES
CON EL PUBLICO
(Tasas de crecimiento anuales, en porcentajes)
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CUADRO 6: ESTRATIFICACION DE DEPOSITOS POR
NUMERO DE CUENTAS

Nimero de cuentas 2005 2011 2012

Absoluta Relativa (%)

Crecimiento 2005 - 2012

1.511.046
297.022
47.796
44.429
10.138

4.785.471
614.681
99.287
95.900
24.648

5.150.213
595.084
99.603
96.225
25.478

3.639.167
298.062
51.807
51.796
15.340

Menores a $us500

Entre $us501 y $us5.000
Entre $us5.001 y 10.000
Entre $us10.001 y 50.000
Entre $us50.001 y 500.000

240,8
100,4
108,4
116,6
1513

Mayores a $us500,000 591 2.866 3.709 3.118 527,6
TOTAL 1.911.022 5.622.853  5.970.312 | 4.059.290 212,4
FUENTE: ASFI

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras

NOTA: Datos de 2012 corresponden a junio

CUADRO 7: ESTRATIFICACION DE DEPOSITOS POR MONTO
(Expresado en millones de bolivianos)

Crecimiento 2005 - 2012

Montos 2005 2011 2012 -
Absoluta  Relativa (%)
Menores a $us500 681 1.233 1.255 573 84,1
Entre $us501 y $us5.000 3.948 7.320 7.106 3.158 80,0
Entre $us5.001 y 10.000 2.755 4.794 4.816 2.061 74,8
Entre $us10.001 y 50.000 7.542 13.640 13.562 6.020 79,8

Entre $us50.001 y 500.000
Mayores a $us500,000

9.950
5.526

22.226
25.892

23.103
32.032

13.153
26.506

132,2
479,7

TOTAL 30.403 75.105

81.875 51.472 169,3

FUENTE: ASFI
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: Datos de 2012 corresponden a junio

GRAFICO 20: CRECIMIENTO ANUAL DE LAS OBLIGACIONES
CON EL PUBLICO SEGUN DENOMINACION
(Tasas de crecimiento anuales, en porcentajes)
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Fondo de Reestructuracion Financiera.

Las obligaciones con el publico son la principal fuente
de fondeo de las entidades financieras (representan
88,4% de los pasivos), lo cual determina que el
fondeo externo se mantenga en niveles bajos
(0,8% de los pasivos totales a junio de 2012). Esta
caracteristica limita el riesgo de contagio frente al
contexto internacional adverso de los Ultimos afios.

Como consecuencia de un mayor ingreso de la
poblaciéon, a junio de 2012 el numero de cuentas
de depositos superd los 5,9 millones y tuvo un
incremento de mas de 300 mil cuentas con respecto
a diciembre de 2011 (cerca de 700 mil cuentas
con relacién a similar periodo en 2011, Cuadro 6),
concentradas principalmente en las microfinancieras
y bancos comerciales (cerca al 80% del total entre
ambos subsistemas). El mayor nimero de cuentas
de depositos se situd en los estratos mas bajos, las
cuentas menores a $us500 tuvieron el incremento mas
importante de los Ultimos siete afios, lo cual refleja el
crecimiento de los usuarios del sistema financiero, es
decir, una mayor inclusion financiera. Mas del 96%
de las cuentas correspondieron a depdsitos menores
a $us5.000 (equivalentes a Bs34.300), mientras
que alrededor del 84% del total de los depositos se
situé en montos mayores a $us10 mil (equivalente a
Bs68,6 mil, Cuadro 7). Es decir, que cerca del 84% de
los depdsitos se concentré en el 2,1% de las cuentas.

Incremento de las obligaciones con el publico en
moneda nacional

Acorde con las modificaciones realizadas al
reglamento de encaje legal llevadas a cabo en 2012,
el mayor dinamismo de las captaciones se registré en
las obligaciones con el pablico en MN (especialmente
DPF), las cuales alcanzaron tasas de crecimiento
anuales superiores a 40%. Los depositos en ME
continuaron decreciendo y los obligaciones con el
publico en UFV se reconvirtieron a MN (Grafico 20).

En 2012 el ratio de bolivianizacion de los DPF superé
a los respectivos ratios para depositos a la vista 'y en
caja de ahorro, lo cual refleja la correcta orientacion
de las medidas que llevaron adelante para estimular
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la preferencia del publico en el uso del boliviano
también como reserva de valor (Gréfico 21).

La bolivianizacién de los depositos por estratos entre
diferentes periodos mostré que a mayo de 2012 las
captaciones comprendidas en los estratos extremos
(menores a $usl1.000 y mayores a $us500 mil)
presentaron los mayores niveles de bolivianizacion
y representaron el 40,8% del total de los depdsitos.
Asimismo, todos los estratos mostraron un mayor
grado de bolivianizacion con respecto a mayo y
diciembre de 2011 (Grafico 22).

Mayor plazo promedio de DPF en monedanacional

Acorde con el incremento de los DPF mayores a un
afio, en los Ultimos doce meses el plazo promedio
del stock de DPF en MN y ME aument6 en 40 y 14
dias respectivamente. Desde el cuarto trimestre de
2009 el plazo promedio de los DPF nuevos en MN
registré niveles estables con un promedio de 740
dias, mientras que el plazo promedio de los DPF en
ME registré una reduccién de cerca de 100 dias en el
primer semestre de 2012.

2.1.3 Cartera bruta

El crédito en América Latina tuvo un importante
dinamismo en los Ultimos afios. La mayoria de
los sistemas financieros de los paises de la regién
registrd un mayor crecimiento del crédito nominal que
en 2010 (26,3% vs. 21,4%), Bolivia se situ6 cerca del
promedio (Gréfico 23).

A junio 2012 la cartera bruta alcanzé a Bs63.606
millones lo que representé un incremento mayor
a Bs10.000 millones en los ultimos doce meses y
superior a Bs5.000 millones con relacién a diciembre
de 2011. El incremento de la cartera de créditos en
2012 fue generalizado en los diferentes subsistemas
y a junio 2012, salvo una, todas las entidades del
sistema financiero registraron incrementos de cartera
con relacion a similar periodo en 2011.2

12 Cabe hacer notar que en el primer trimestre no hubo flexibilizacién de
los requerimientos para otorgar créditos por parte de las entidades
financieras, para un mayor detalle ver el Recuadro 3 sobre los resultados
de la décima encuesta sobre condiciones del crédito.

GRAFICO 21: BOLIVIANIZACION POR TIPO DE OBLIGACION
CON EL PUBLICO
(En porcentajes)
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GRAFICO 22: BOLIVIANIZACION DE LAS OBLIGACIONES
CON EL PUBLICO POR ESTRATOS
(En porcentajes)
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GRAFICO 23: CRECIMIENTO NOMINAL ANUAL DE LA
CARTERA BRUTA DE LOS PAISES DE LA REGION

(En porcentajes)
50 4

45 -
40 -
35
30
25 -
20 A
15 -
10 -

2010

m2011

VEN ARG BRA PAR BOL COL ECU PER CHI URU

FUENTE: FMI
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

21



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

GRAFICO 24: CRECIMIENTO ANUAL DE LA CARTERA BRUTA  E| crédito concedido por las microfinancieras aumenté
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a tasas superiores al promedio del sistema, incluso
con un mayor dinamismo en los Ultimos doce meses
que determind un incremento en su participacion
de mercado. El crédito otorgado por los bancos
comerciales exhibié una desaceleracion, algo mayor
a la de mutuales y cooperativas (Grafico 24).
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RECUADRO 3

RESULTADOS DE LA DECIMA ENCUESTA A LAS ENTIDADES FINANCIERAS SOBRE LAS
CONDICIONES EN EL MERCADO DE CREDITOS

Desde enero de 2010 el BCB realiza trimestralmente la “Encuesta sobre las condiciones de mercado de
crédito” para evaluar, de manera cualitativa, los aspectos que influyen en la oferta crediticia. La encuesta
complementa la informacién de las hojas de balance y reportes disponibles de las entidades financieras.

El cuestionario se compone de afirmaciones que se marcan con la alternativa que refleje de mejor manera
la opinién del maximo ejecutivo del area responsable del otorgamiento de préstamos. Se consulta sobre los
estandares de aprobacién de los créditos, la demanda, el crédito al sector productivo, etc., segun el tipo de
crédito.

Créditos empresariales

El flujo de desembolsos en el primer trimestre de 2012 fue mayor al de similar periodo de la gestién anterior, lo
cual concuerda con un mayor nimero de entidades que percibe un aumento en las aprobaciones de créditos
empresariales.

Créditos empresariales
(En porcentajes)
Estandares de aprobacion Solicitudes Aprobaciones
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(*) Expectativa para el segundo trimestre de 2012

Créditos PYME

Las entidades perciben que las condiciones de acceso al crédito para las PYME se mantuvieron. Aunque
algunas entidades manifestaron una disminucion de las solicitudes y aprobaciones, éstas -por su tamafio y
participacion en este mercado- no habrian afectado el dinamismo de los créditos a las PYME.

Las entidades consideran dar un mayor impulso al crédito PYME, en especial el destinado al agropecuario
y manufacturero. Las perspectivas de un mayor dinamismo de este tipo de crédito son consistentes con un
mayor flujo observado de desembolsos destinados a las PYME.

Créditos PYME

(En porcentajes)
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(*) Expectativa para el segundo trimestre de 2012
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Microcréditos

Las entidades perciben que las condiciones de acceso al microcrédito no se modificaron con relacion similar
trimestre del afio anterior.

Existe un mayor nimero de entidades que percibe un aumento de la demanda de este tipo de créditos.

Las expectativas para el sector contintan siendo positivas. Varias entidades financieras sefialaron que estan
incrementando esfuerzos en infraestructura, tecnologia y recursos humanos para llegar a microempresas
productivas.

Microcréditos
(En porcentajes)
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(*) Expectativa para el segundo trimestre de 2012
Créditos hipotecarios de vivienda

La mayor parte de las entidades financieras percibié que las condiciones de acceso, solicitudes y aprobaciones
para créditos de vivienda fueron similares.

Con relacion a similares periodos de gestiones anteriores, el flujo de desembolsos de créditos de vivienda
aumento pese a mayores tasas de interés.

Las tasas de interés en MN y ME para este tipo de créditos aumentaron. Parte de este incremento responderia
al mayor nivel de tasas para créditos de vivienda que no cuentan con garantia hipotecaria.
Créditos de vivienda

(En porcentajes)
Estandares de aprobacién Solicitudes Aprobaciones
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(*) Expectativa para el segundo trimestre de 2012
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Créditos de consumo

La mayor parte de las entidades no modificd los requisitos para la aprobacién de créditos de consumo con
relacion a similar trimestre del afio anterior.

Las aprobaciones de créditos de consumo disminuyeron, lo cual es consistente con un menor flujo de
desembolsos para este tipo de créditos.

Las entidades financieras que fueron mas restrictivas coincidieron en sefialar que el motivo de esta politica
responde a las razones normativas orientadas a moderar el crédito de consumo, en especial en ME.

La mayor parte de las entidades espera que las aprobaciones para créditos de consumo se mantengan en el
siguiente trimestre.

Créditos de consumo
(En porcentajes)
Estandares de aprobacion Solicitudes Aprobaciones
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(*) Expectativa para el segundo trimestre de 2012

Conclusiones
Los resultados de la décima encuesta trimestral a las entidades financieras sugieren que:

. Las condiciones de acceso a créditos de las empresas (con excepcion de las empresas grandes) y
hogares no cambiaron significativamente.

. Los datos cuantitativos y las expectativas de las entidades sugieren que la cartera continuara creciendo,
con una mayor dinamica en la correspondiente a PYME y microcréditos.

. Las entidades financieras sefalan que estarian destinando mayores recursos financieros, de
infraestructura, tecnologicos y humanos para llegar con créditos alas PYME y microempresas productivas.
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GRAFICO 25: CARTERA BRUTA POR TIPO DE CREDITO
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)
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GRAFICO 26: NUEVAS COLOCACIONES EN 2012
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)

Capital Capital de

de Operacién

Empresas Inversion raroe
14% 6.182,0 71%

20.978,8 29%
86%

FUENTE: ASFI
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

26

En el primer semestre de 2012 el microcrédito
registro las tasas de crecimiento mas altas seguido,
en menor medida, del crédito destinado a las PYME
y a la vivienda, cuyas incidencias en el crecimiento
de las colocaciones fueron las mas altas. El crédito
empresarial mostré signos de ralentizacién como
resultado de los menores precios de los commodities
en los mercados internacionales (Gréfico 25).

En los primeros seis meses de 2012 el sistema
financiero otorgd Bs24,523 millones en nuevos
créditos, monto superior en Bs3,858 millones al
otorgado en igual periodo de 2011. El 14,5% se
destind a los hogares y el 86% a las empresas, el
84,3% del total estuvo constituido en MN (Gréfico 26).

Entre las colocaciones a las empresas el 70,5% se
destind a capital de operaciones y 29,5% a capital
de inversiones. El 39,9% de estas colocaciones
correspondié al crédito empresarial, 31,3% al
microcrédito y el restante 28,8% al crédito PYME.
Entre las colocaciones a los hogares el 52,5%
correspondid al crédito de vivienda y el restante al
crédito de consumo.

Incremento de las colocaciones en MN

La demanda por créditos en bolivianos continu6
destacandose en el primer semestre de 2012
superando ampliamente a la demanda por créditos
en ME, aspecto que contrasta que con lo que ocurria
en 2005. Esta situacién contribuye a la solidez del
sistema financiero al minimizar los posibles impactos
de eventuales movimientos del tipo de cambio. En
2012 las modificaciones en el Reglamento de Encaje
Legal generaron mayores incentivos para realizar
operaciones en MN. A junio de 2012 la bolivianizacién
de cartera alcanz6 un nivel histérico que superé el
70%. Las microfinancieras y bancos comerciales
presentaron los mayores niveles de bolivianizacion
con relacion a los otros subsistemas (80,4% y 73,2%
respectivamente, Gréafico 27). La bolivianizacion
de la cartera en las cooperativas y mutuales ira
aumentando en la medida que las captaciones se
conviertan a bolivianos.



Banco CENTRAL DE BoLivia

Se mantuvo el plazo promedio de los créditos en
moneda nacional

A junio de 2012 el plazo promedio de los nuevos
créditos en MN fue ligeramente inferior al nivel
registrado en diciembre de 2011 (4 dias menor). Esto
se debié a que se redujo el monto desembolsado
para créditos hipotecarios de vivienda que fue algo
menor con respecto a junio de 2011 (Gréfico 28).

2.1.4 Tasas de interés

Tasas pasivas

Lastasas para DPFy cajade ahorro en MN alcanzaron
a 1,9% y 0,9% respectivamente a fines del primer
semestre, mientras que las tasas en ME fueron de
0,5% y 0,2%, respectivamente. Pese al bajo nivel
observado, las mayores tasas pasivas en MN con
relacién a las correspondientes en ME favorecieron
la recomposicién del portafolio de ahorros de los
agentes econémicos y, en consecuencia, el proceso
de bolivianizacion.

En los ultimos doce meses, las tasas pasivas para
DPF en MN aumentaron en 38,7pb, mientras que
las tasas para cajas de ahorro lo hicieron en 33,3pb;
sin embargo, en el primer semestre de 2012, acorde
con la orientaciébn de la politica monetaria y el
comportamiento de las tasas del mercado monetario,
se registré una reduccion en las tasas para la mayoria
de los plazos de DPF.

Las entidades financieras mostraron un alto grado de
cumplimiento en el acuerdo suscrito entre el Organo
Ejecutivo y ASOBAN para incrementar las tasas
pasivas en cajas de ahorro en MN iguales o inferiores
a los Bs35.350 (Grafico 29).

El incremento a doce meses de las tasas para DPF
en MN fue generalizado en todos los subsistemas,
principalmente en mutuales y cooperativas
(variaciones de 77,4pb y 62,2pb respectivamente).
El incremento de las tasas en cuentas de ahorro en
MN también se registr6 en todos los subsistemas,
el mayor incremento se registré en las mutuales
(54,8pb).

GRAFICO 27: BOLIVIANIZACION
(En porcentajes)
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GRAFICO 28: PLAZO PROMEDIO DE LA CARTERA NUEVA
(En dias)
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GRAFICO 29: TASAS PASIVAS EFECTIVAS
(En porcentajes)
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GRAFICO 30: TASAS DE INTERES PASIVAS PARA DPF DE
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GRAFICO 31: TASAS ACTIVAS EFECTIVAS
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En promedio las tasas para DPF superiores a un afio
correspondientes al primer semestre de 2012 fueron
mayores a las de similar periodo en 2011, lo que se
reflej6 en el incremento de DPF de plazos mayores.
Sin embargo, las tasas de interés pasivas para DPF
de la banca nacional se mantuvieron por debajo del
promedio de los paises de la regién, lo cual refleja los
bajos rendimientos que obtiene la poblacion boliviana
por sus ahorros y la necesidad de mayores esfuerzos
de las entidades financieras por incrementar sus
tasas pasivas (Grafico 30).

Durante el primer trimestre de 2012 la TRe en MN
registr6 un marcado incremento con relaciéon a
diciembre de 2011, comportamiento que se atenu6 en
el segundo trimestre y permitid6 que la dindmica del
crédito continuara. En los Gltimos doce meses la TRe
aumento6 en 30pb en MN y disminuyé 13pb en ME.

Tasas activas

Las tasas activas en MN y ME disminuyeron con
relacién a similar periodo de 2011 (25,2pb y 26,7pb
respectivamente). La orientaciéon de la politica
monetaria se reflejé en un comportamiento a la baja
de las tasas activas en MN durante el primer semestre
de 2012 (45,9pb). La tasa activa en MN permanecio
por encima de la tasa en ME, la brecha disminuyé en
el segundo trimestre de 2012 (Grafico 31).

Las tasas de interés por tipo de crédito tuvieron un
comportamiento heterogéneo. Las tasas activas en
MN correspondientes al microcrédito y crédito de
consumo registraron una reduccién en los Ultimos
doces meses (101,1pb y 8,9pb respectivamente),
mientras que el mayor incremento se presenté en las
tasas para crédito hipotecario de vivienda (165pb);
sin embargo, durante el primer semestre sélo éstas
Ultimas aumentaron. En ME las reducciones se
observaron en las tasas para consumo y microcrédito
(317,5pb y 240,1pb respectivamente en los Ultimos
doce meses) y la mayor subida en las tasas del crédito
para vivienda (189,1pb). Las mayores tasas para el
financiamiento de vivienda atendan la posibilidad de
un excesivo crecimiento en este tipo crédito.
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Spread de tasas de interés

En 2012 se registr6 una disminucion del spread
promedio del sistema financiero en MN y ME respecto
a 2011. Por subsistemas, las cooperativas registraron
la mayor reduccién del spread en MN (148,2pb) y
las microfinancieras en ME (125pb). Los bancos
comerciales presentaron los menores spreads
promedio en MN y ME (6,2% y 6,8% respectivamente,
Gréfico 32).

2.1.5  Resultados financieros y posicion del capital

Ajuniode 2012 el sistemafinancieroregistré resultados
positivos: las utilidades contables anualizadas
alcanzaron a Bs1.311 millones equivalentes a 1,3%
del activo y mayores en Bs105 millones con relaciéon
a similar periodo en 2011 (Gréfico 33). Los resultados
positivos en los Udltimos afios se explican por el
incremento de los ingresos por intereses, asociados
al crecimiento de la cartera de créditos.

El incremento de las utilidades a doce meses se
registro en todos los subsistemas, especialmente en
los resultados obtenidos por los bancos comerciales
cuya variacién (Bs52 millones) representé cerca del
50% del aumento del total del sistema financiero. Las
mutuales y cooperativas, en cambio, concentraron
sus clientes en créditos hipotecarios y de consumo,
tipos de préstamos que crecieron menos que los
destinados a las empresas.

Los ingresos anualizados totales del sistema
financiero alcanzaron a Bs10.884 millones, de los
cuales 66% correspondié a ingresos financieros que
aumentaron en Bs1.657 millones en los ultimos doce
meses. El creciente dinamismo de las captaciones y
el ligero incremento de las tasas pasivas en MN en los
ultimos doce meses se reflejaron en mayores gastos
financieros, que registraron una variacion positiva
de Bs285 millones a doce meses pero menor que el
incremento observado en los ingresos financieros;
sin embargo, el gasto administrativo se constituy6 en
el mas importante y con el mayor incremento en los
Ultimos doce meses.

El margen financiero bruto (ingresos financieros
netos) continué siendo la principal fuente de ingresos

GRAFICO 32: EVOLUCION DEL MARGEN DE
INTERMEDIACION PROMEDIO POR GESTION
(En porcentajes)
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GRAFICO 33: RESULTADOS ANUALIZADOS DE GESTION
DEL SISTEMA FINANCIERO
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 34: INGRESOS FINANCIEROS ANUALIZADOS
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GRAFICO 35: RENTABILIDAD / ACTIVOS (ROA)
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del sistema financiero, a junio de 2012 represent6
el 6,1% del activo, 1pp mas que similar periodo en
2011. A este resultado contribuyeron los mayores
ingresos por cartera vigente (variacion anual de
Bs1.484 millones) que fueron impulsados por el
importante dinamismo del crédito en los Ultimos afios.
Los ingresos por inversiones financieras también se
incrementaron (Bs125 millones) debido a las mayores
inversiones temporarias (Grafico 34).

Los ingresos operativos se constituyeron en la
segunda fuente de ingresos mas importante del
sistema financiero, Bs2.126 millones a junio de 2012
y Bs1.469 millones si se consideran los ingresos
operativos netos, estos Ultimos se incrementaron
en Bs126 millones en los dltimos doce meses. Del
total de ingresos operativos el 34,2% correspondid
a ganancias por operaciones de cambio y arbitraje,
porcentaje superior en 5,6pp con relacién a diciembre
de 2011, estos ingresos se incrementaron en Bs108
millones entre junio 2012 y similar periodo en 2011
y disminuyeron en Bs29 millones en términos netos.
Los ingresos por recuperaciéon de activos netos de
los cargos por incobrabilidad y desvalorizacion de
activos financieros fueron negativos (Bs684 millones);
sin embargo, se debe sefialar que en un contexto
de mejora de la calidad de la cartera, los cargos por
incobrabilidad fueron perdiendo peso en la estructura
de ingresos del sistema financiero.

A pesar del incremento del margen financiero bruto,
la rentabilidad medida a través del ROA (1,3%) no
registr6 cambios importantes en los Ultimos doce
meses (disminucion de 0,2pp) debido, en parte, al
incremento de los gastos administrativos es este
periodo (Bs905 millones). Las microfinancieras
registraron el ROA mas elevado (1,8%), debido
al dinamismo del microcrédito y la madurez que
adquirid la industria microfinanciera en Bolivia. Por su
parte los bancos comerciales registraron el ROA mas
bajo (1,2%). A diciembre de 2011 la banca nacional
se ubicé 0,05pp por encima del ROA promedio de la
banca de los paises latinoamericanos (Grafico 35).

En los ultimos doce meses el patrimonio neto del
sistema financiero se expandié en 16,1%, mientras
que los activos ponderados por riesgo lo hicieron en
17%, por lo que el indicador de solidez patrimonial
(CAP) del sistema financiero disminuyé ligeramente
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en el ultimo afo, pasando de 13,8% en junio de 2011
a 13,7% en junio de 2012; sin embargo, el CAP se
incrementd en 0,2pp con relacion a diciembre de 2011
como resultado del mayor incremento del patrimonio
neto, el cual posee un importante componente de
capital primario y, en menor medida, el incremento
de los activos liquidos en los primeros meses de
2012 (Cuadro 8). Los niveles adecuados de capital
regulatorio y utilidades positivas reflejan la solvencia
del sistema financiero y margenes para un mayor
crecimiento de los activos, principalmente crédito
dirigido al sector productivo.

CUADRO 8: COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL
(En porcentajes)

jun-11 dic-11 jun-12
Bancos Comerciales 12,1 12,4 12,7
Mutuales 41,8 38,7 38,2
Microfinancieras 12,8 11,7 11,9
Cooperativas 21,3 20,0 20,2
Sistema 13,8 13,5 13,7

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras
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CUADRO 9: AHORRO FINANCIERO
(Expresado en millones de bolivianos)

Saldo Variacion 2012 Participacion
jun-11 jun-12 Abs % un-11 jun-12
Ahorro en el sistema financiero (1) 51.437 58.784 7.348 14,3 50,3 49,4
Ahorro institucional 50.823  60.200| 9.377 18,5 49,7 50,6
FCI AFP 41.640 49.437 7.797 18,7] 40,7 41,5
Fondos de Inversion (2) 5.048 6.407 1.359 26,9 4,9 54
Seguros 4.135 4.356 222 5.4 4,0 3.7
TOTAL AHORRO FINANCIERO 102.259  118.984) 16.725 16,4 100,0 100,0
FUENTE: ASFly APS
ELABORACION:  BCB — Gerencia de Entidades Financieras
NOTAS: (1) No incluye los DPF que mantienen los intermediarios

institucionales en las entidades de intermediacion financiera.

(2) No incluye las cuotas de participacion que mantienen las
entidades de intermediacion financiera en los Fondos de Inversion.
La informacién de Seguros y Fondos de Inversion de las SAFI
corresponden a mayo de 2012 (Ultima informacién disponible).

GRAFICO 36: TASA DE RENDIMIENTO PONDERADA DE LOS
DPF Y FONDOS DE INVERSION DE LAS SAFI A 30 DIAS
(En porcentajes)
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GRAFICO 37: ESTRUCTURA DE ACTIVOS DEL FCI
(En porcentajes)
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2.2 OTROS INTERMEDIARIOS
INSTITUCIONALES?®

Al 30 de junio de 2012 el ahorro financiero fue
16,4% mayor al registrado en junio de 2011. El
ahorro en el sistema financiero crecié 14,3%, pero
el crecimiento del ahorro institucional fue superior
(18,5%), impulsado principalmente por el ahorro del
FCI. En este sentido, el ahorro institucional amplié
ligeramente su participaciéon en 2012 de 49,7% a
50,6% (Cuadro 9).

Durante 2012, las tasas de rendimiento a 30 dias que
pagan los DPF del sistema financiero se mantuvieron
por debajo de los rendimientos ofrecidos por las
SAFI. En ambos casos, las tasas de rendimiento en
MN fueron superiores a las tasas en ME (Gréfico
36). Pese a que las tasas de interés de las SAFI
estuvieron 178pb por encima de las correspondientes
a DPF, son también bajas, por lo que los Fondos
de Inversion podrian perder su atractivo como un
instrumento alternativo de ahorro.

Al 30 de junio de 2012 la cartera del FCI fue
de Bs49.437 millones. La mayor parte de sus
inversiones estuvo compuesta por titulos publicos
(42%), proporcion inferior a la registrada en 2011. Los
DPF se constituyeron en la segunda mayor inversion
(35%), seguidos por los bonos de largo plazo (11%,
Graéfico 37).1

Al 30 de junio de 2012, la cartera de las SAFI fue
de Bs7.704 millones, compuesta principalmente
por instrumentos de renta fija como resultado de
la posicién conservadora de estas entidades y la
normativa prudencial al respecto. El 48% de sus
inversiones estuvo constituido por DPF. Los recursos
liquidos representaron el 16% de sus activos. La
mayor liquidez relativa correspondié a los fondos
de inversién abiertos (75%). La composiciéon de su

13 Se denominan intermediarios institucionales al Fondo de Capitalizacion
Individual (FCI), a las empresas de seguros y a las SAFI.

14 El texto ordenado de la Ley 1732 de Pensiones establece limites
maximos para la inversion por tipo de instrumento. El porcentaje maximo
para la inversion en acciones de sociedades anénimas debe ser fijado
entre 20% y 40%. Ademas, la Ley prohibe la realizacién de inversiones
con los recursos de los FCI en titulos valores de largo plazo clasificados
en categorias de riesgo inferiores a BB2 y en titulos valores de corto
plazo clasificados en niveles de riesgo inferiores a Nivel 3 (N-3).
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cartera en acciones y valores de titularizacion fue
inferior al 1% (Gréfico 38).

Al 31 de mayo de 2012, las compaiiias aseguradoras
registraron una cartera de Bs4.356 millones y
mantuvieron su preferencia titulos publicos (44%).
Los DPF representaron el 26% de sus inversiones
y los bonos de largo plazo 12%. Al igual que las
SAFI, las compafias aseguradoras se mostraron
conservadoras ya que sus inversiones de renta
variable representaron el 3% (Gréfico 39).

GRAFICO 38: ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE LAS SAFI
(En porcentajes)
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GRAFICO 39: ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE LAS
COMPARNIAS DE SEGUROS
(En porcentajes)
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GRAFICO 40: TRANSACCIONES EN LA BBV
(Expresado en millones de bolivianos)

m Renta variable = Renta fija -

3.000 4 |

2.000 4 1 . | 11l
1.000 -

FUENTE:
ELABORACION:

BBV
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 41: ESTRUCTURA DE LOS INSTRUMENTOS DE

16.000 1
14.000 -
12.000 A
10.000 -
8.000 -

6.000 -

4.000 -

= I . _
0 ‘ ‘ ——H

FUENTE:
ELABORACION:

RENTA FIJA
(Expresado en millones de bolivianos)

mjun-11
"jun-12

Letras del Otros

Tesoro

Bonos del
Tesoro

Depésitos a
Plazo Fijo

Bonos Largo
Plazo

BBV
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 42: TASAS DE RENDIMIENTO EN BOLSA
(En porcentajes)
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2.3 MERCADO DE CAPITALES

Las transacciones en bolsa reflejaron un mayor
interés de los agentes econdmicos en el mercado de
valores. Los instrumentos de renta fija incrementaron
su composicion en titulos publicos y se registraron
mayores transacciones en instrumentos de renta
variable. Los rendimientos del mercado de renta fija
continuaron aumentando en 2012.

Al mes de junio de 2012 se registré un mayor
dinamismo del mercado de valores con relacion a
doce meses mostrando un incremento de 67% en
las transacciones de la BBV. A doces meses los
instrumentos de renta fija aumentaron en Bs19.876
millones (65%) y los instrumentos de renta variable
crecieron en Bs862 millones (164%), incrementando
su participacion de 1,7% en 2011 a 2,7% en 2012, lo
cual muestra también una mayor demanda de fondos
por parte de las empresas. Los emisores de deuda
aprovecharon mas las ventajas que proporciona
el mercado de valores de estructurar su propio
financiamiento en funcibn a sus posibilidades y
proyecciones (Grafico 40).

Los DPF fueron el instrumento de renta fija preferido
por los inversionistas con una participacién del 53% y
un crecimiento del 58% a doce meses. Sin embargo,
en concordancia con la orientacién de la politica
monetaria, este instrumento cedié participacion en
favor de Bonos del Tesoro y Letras del Tesoro, los
que crecieron en 51% y 9% respectivamente. El
resto de los instrumentos de renta fija registraron una
participacion inferior al 7%, lo cual refleja la existencia
limitada de alternativas de inversion en un mercado
de valores poco desarrollado (Grafico 41).

Al 31 de mayo de 2012, las tasas de rendimiento
para DPF en los plazos seleccionados tuvieron una
tendencia decreciente respecto al segundo semestre
de la gestion 2011 tanto en ME, como en MN (Grafico
42).
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3. Usuarios del credito

En el primer semestre de 2012 las empresas y
hogares obtuvieron un mayor financiamiento pero
con tasas de interés algo mayores. El financiamiento
a las empresas aumenté y se destacoé un mayor
incremento del financiamiento al sector productivo.
El endeudamiento de los hogares se concentré en
créditos de vivienda.

3.1 EMPRESAS®

La cartera del sistema financiero boliviano mantiene
una mayor proporcion de créditos destinados a las
empresas (69%) con respecto a los hogares (31%),
composicién que se ha mantenido sin cambios
importantes desde 2005 (Gréfico 43).

Elfinanciamiento del sistemafinancieroalas empresas
alcanzé a Bs43.600 millones a finales del primer
semestre de 2012. El microcrédito y el financiamiento
a las PYME ocuparon un lugar destacado con
tasas de crecimiento anuales de 34,3% y 26,2%,
respectivamente. El crédito empresarial crecié de
forma mas moderada (8,6%) debido a que los precios
internacionales de los commodities disminuyeron y la
utilizacion de las lineas de crédito de las empresas en
los bancos comerciales fue menos frecuente.

El microcrédito mantuvo la mayor participacion en el
financiamiento total a las empresas (38,7%), mientras
que el crédito PYME y empresarial concentraron el
32,6% y 28,7%, respectivamente (Grafico 44).

El destino del financiamiento a las empresas fue
diferente para cada tipo de crédito destacandose
el hecho de que las microempresas y PYME
dedicadas al comercio fueron las que tuvieron mayor
financiamiento. Del total de microcréditos y créditos

15 El financiamiento a las empresas comprende la cartera empresarial,
PYME y microcrédito.

GRAFICO 43: EVOLUCION DE LA CARTERA BRUTA DE
EMPRESAS Y HOGARES
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GRAFICO 44: ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS CON EL
SISTEMA FINANCIERO
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GRAFICO 45: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO
CONCEDIDO POR EL SISTEMA FINANCIERO A LAS
EMPRESAS POR SECTOR ECONOMICO
(En porcentajes)
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CUADRO 10: CARTERA PRODUCTIVA POR SUBSISTEMAS
(Expresado en millones de bolivianos)

Jun-12|—Variaciones (millones de Bs) Composicion (%)

Acumulada a12meses dic-11 un-12
13.805 1109 1741 76,2 751
Microfinancieras 2473 3473 4056 583 1583 208 221
Mutuales 135 153 158 6 24 09 09
Cooperativas 274 337 364 26 89 20 20
Total 14.947 16,659 18.383 1724 3.436] 1000 1000
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GRAFICO 46: COMPOSICION DE LA CARTERA
PRODUCTIVA, COMERCIO Y SERVICIOS
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PYME, el 43% y 35% respectivamente se destinaron
al sector comercio. En los dos periodos comparados
la estructura del financiamiento del crédito PYME se
mantuvo en los mismos niveles. En el caso de las
empresas grandes, un 64% de los créditos se destind
al sector productivo. Esta participacién aumenté en
2pp con respecto a 2011 (Gréfico 45).

Crédito productivo

El 29% de la cartera del sistema financiero se
destind al sector productivo y en los ultimos doce
meses este crédito aumenté en Bs3.436 millones,
lo que equivale a una tasa de crecimiento de 23%
(superior al crecimiento de la cartera total). El
crédito productivo fue destinado principalmente a la
industria manufacturera y a la agricultura - ganaderia
(variaciones anuales de Bs1.666 millones y Bs1.000
millones respectivamente).

Los bancos comerciales concentraron el 75,1% del
total de la cartera destinada al sector productivo
y las microfinancieras un 22,1%. Las mutuales y
cooperativas auln tienen una participacion pequefia
en este tipo de crédito debido a que su cartera se
concentra en créditos de vivienda y consumo,
respectivamente (Cuadro 10).

Un aspecto muy importante es que el 75% del crédito
productivo se constituyé en MN, porcentaje similar al
registrado por la cartera total en MN. Por otra parte
dentro de la cartera productiva, los sectores con
mayor participacion fueron la industria manufacturera
y la construccion.

Desde 2005 el crédito al sector productivo tuvo un lugar
destacado en la cartera destinada a las empresas.
Como resultado de las reuniones interinstitucionales
entre el Organo Ejecutivo, el BCB y ASFI se hicieron
modificaciones en el Reglamento de Encaje Legal
paraincentivar el crédito productivo en MN. Asimismo,
la ASFI establecié medidas para que las entidades
busquen mejorar la gestién de riesgo de crédito para
el sector productivo'® y se puso en vigencia la Circular
ASFI/047/2010. Los resultados en 2011 y el primer
semestre de 2012 muestran resultados satisfactorios
puesto que el crédito orientado a sectores productivos
tuvo un mayor impulso (Grafico 46). Se espera
gue para fines de 2012 el incremento sea aun mas
significativo.

16 Ver el IEF al segundo semestre de 2011.
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El crédito al sector productivo aumenté su
participacion en los (ltimos doce meses en el
sector del microcrédito, en cambio los créditos
PYME mantuvieron un nivel similar entre junio 2011
y junio 2012. A doce meses hubo un destacable
crecimiento del crédito productivo destinado a
la industria manufacturera para el microcrédito,
PYME y empresas grandes del 44%, 30% y 13%
respectivamente. El incremento del endeudamiento
de las PYME y microempresas dedicadas a la
industria manufacturera y a la construccion refleja
expectativas favorables sobre el desempefio futuro
de la economia y de un mayor empleo.

En la gestion 2005 el total de la cartera de los
sectores productivo, servicios y comercio alcanzé a
Bs18.851 millones incrementandose a mas del doble
en la gestién 2012 llegando a Bs43.600 millones. Por
otra parte la cartera productiva en la gestion 2005
ascendié a Bs9.326 millones subiendo a Bs18.383
millones en la gestion 2012 (Grafico 47).

La industria manufacturera fue la actividad productiva
que obtuvo la mayor parte del financiamiento
concedido desde 2005, seguida de cerca por la
construccion y la agricultura. La orientacion del
crédito productivo muestra una sefial positiva puesto
gue los sectores citados tienen un impacto importante
en la generacion de empleo (Grafico 48).

Las empresas se endeudaron en bolivianos

Las empresas incrementaron sus operaciones
en moneda nacional, asi lo muestra el indice de
bolivianizacién del crédito a las empresas que
mantuvo una tendencia creciente en semestre de
andlisis. Este resultado es un reflejo de la confianza
del sector empresarial en el boliviano (Grafico 49).

Aumento de la base empresarial

La evolucion positiva de la actividad econémica fue
consistente con la creacion de un mayor ndmero
de empresas. Al mes de junio de 2012 la base
empresarial del registro de comercio de Bolivia
elaborada por FUNDEMPRESA registré un aumento
de 9.615 empresas en un afio (18,0%, Grafico 50).
En el eje central se concentré la mayor dinamica en la

GRAFICO 47: FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL
SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRODUCTIVO
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 48: VARIACION DEL CREDITO PRODUCTIVO
SEGUN SECTOR ECONOMICO DESDE DICIEMBRE 2005 A

5.000 -
4.500
4.000 -
3.500 -
3.000 -
2.500 -
2.000 -
1.500 A
1.000 -

500 -

JUNIO 2012
(Expresado en millones de bolivianos)

4.598

3.067

1.058

176 108 36 13

N
MANUFACTURERA

FUENTE:
ELABORACION:

INDUSTRIA MINERALES PRODUCCION Y cAZA EXTRACCION DE
METALICOS Y NO  DISTRIBUCION DE  SILVICULTURA Y  PETROLEO CRUDO
METALICOS ENERGIA PESCA Y GAS NATURAL
ELECTRICA GAS Y

AGUA

CONSTRUCCION ~ AGRICULTURA Y
GANADERIA

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 50: BASE EMPRESARIAL
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GRAFICO 51: COMPOSICION DE LOS CREDITOS DEL FDP
AL 30 DE JUNIO DE 2012
(Expresado en millones de bolivianos)
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creacion de empresas nuevas, en el departamento de
La Paz la base empresarial aumenté en 3.065 nuevas
empresas (18,0%), en Santa Cruz se crearon 2.859
empresas (19,1%) y en Cochabamba aumentaron
1.968 empresas (21,2%). Por tipo societario, la
mayor dindmica se concentrd en las empresas
unipersonales que aumentaron en 6.834 (18,2%),
mientras que las empresas constituidas como
sociedades de responsabilidad limitada y sociedades
anonimas se incrementaron en 2.622 (18,5%) y 151
(10,7%) empresas, respectivamente.

La actividad con un mayor crecimiento en namero
de empresas fue la de comercio con un aumento de
3.627 empresas (21,0%), seguida por el sector de
la actividad inmobiliaria, empresarial y de alquiler
con 1.986 nuevas empresas (25,7%), las empresas
dedicadas a la construccion con un incremento
de 1.730 constructoras (20,0%) y finalmente la
industria manufacturera con 1.181 nuevas empresas
industriales (21,3%).

El Fideicomiso para el Desarrollo Productivo
administrado por el BDP

Una alternativa de acceso al crédito para los micro,
pequefios y medianos productores es el FDP
administrado por el BDP. A junio de 2012 el monto
total del crédito comprometido por el FDP alcanzé a
Bs1.383 millones de los cuales un 71% se concentrd
en créditos individuales y el resto en créditos
asociativos. El financiamiento al sector productivo
del crédito comprometido por parte del FDP aumenté
3,9% en lo que va del afo. El apoyo del FDP
mantuvo su orientacién hacia el area rural (64% de
los préstamos totales). Este aspecto se replicé en la
mayoria de los departamentos del pais y sélo Potosi
y Tarija fueron la excepcion (Grafico 51).

Por otra parte, las empresas intensivas en capital
mantuvieron similares niveles de deuda desde
fuentes de financiamiento externas con respecto a la
gestion 2010. El saldo de la deuda externa privada
del sector no financiero'” al cierre del primer semestre
de 2011, fue el equivalente a Bs17.546 millones.
El 39% de la deuda externa privada del sector no
financiero se concentré en empresas mineras, el 33%

17 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.
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en petroleras, el 13% en comunicacién, industria y
energia, y el restante 15% en otros sectores. El sector
gue disminuye en mayor proporcion la deuda externa
privada es el de hidrocarburos debido principalmente
a la mayor participacion del Estado en las actividades
de inversion de este sector (Grafico 52).

El saldo del endeudamiento externo de las
empresas intensivas en capital representd el 30%
de la cartera del sistema financiero. Con relacién a
gestiones anteriores el financiamiento externo ha ido
disminuyendo de forma considerable, en la gestién
2005 la deuda externa privada represento el 75% de
la cartera del sistema financiero, en la gestién 2010
represento el 39%.

Costo del financiamiento para las empresas

En el primer semestre del 2012 las microempresas
accedieron a financiamiento a menores tasas de
interés, mientras que las empresas grandes y las
PYME obtuvieron créditos a tasas mas altas. Pese
a que las tasas de interés para el microcrédito
disminuyeron, éstas contintan por encimade las tasas
activas para empresas y PYME. A doce meses las
tasas de interés para los microcréditos se redujeron
101pb en MN y 243pb en ME. Las tasas de interés
para créditos empresariales aumentaron 88pb en MN
y 55pb en ME y las tasas para PYME subieron 51pb
en MN y 5pb en ME. Para los microcréditos y PYME
las tasas en MN fueron superiores a sus equivalentes
en ME. Sin embargo, en los créditos empresariales
las tasas de interés en MN fueron inferiores a las
tasas de interés en ME. Tanto en MN como en ME
las tasas de interés para PYME y grandes empresas
se incrementaron en la dltima gestion, esto se
debio a la variacion positiva de las tasas de interés
pasivas. Sin embargo este efecto fue compensado
con la disminucion en las tasas de interés para el
microcrédito (Gréfico 53).

GRAFICO 52: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA DEL
SECTOR NO FINANCIERO POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 53: TASAS DE INTERES PARA EL CREDITO A LAS
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GRAFICO 54: ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES CON EL
SISTEMA FINANCIERO
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 55: TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS
PARA EL CREDITO A LOS HOGARES
(En porcentajes)
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GRAFICO 56: EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS
HOGARES CON EL SISTEMA FINANCIERO

(Expresado en millones de bolivianos)
12.388
20.000
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000 7.618
4.000
2.000
2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011 2012

= Consumo mVivienda

FUENTE:
ELABORACION:

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

40

3.2 HOGARES®™

El financiamiento a los hogares alcanzé a Bs20.006
millones a fines de junio. El 62% se concentré en
préstamos para la vivienda y el restante 38% en
préstamos de consumo, compaosicion que se mantuvo
en los ultimos afios. En los Ultimos doce meses, el
financiamiento a los hogares aumentdé en Bs3.050
millones (18%) de los cuales Bs2.394 millones (24%)
correspondieron a financiamiento para la vivienda y
s6lo Bs656 millones (9%) al consumo (Grafico 54).

Bolivianizacion del financiamiento a los hogares

Los hogares tienen una marcada preferencia por el
boliviano. La participacion de la moneda nacional en
el financiamiento a la vivienda fue de 64% en junio de
2012, con un incremento del 58% respecto a junio de
2011. El alto indice de bolivianizacion disminuye el
riesgo que eventualmente pudiese presentarse ante
movimientos del tipo de cambio. Es mas prudente
que las personas que perciben ingresos en bolivianos
obtengan créditos también en bolivianos.

El costo del financiamiento para los hogares

Las entidades financieras continuaron incrementando
las tasas de interés para préstamos destinados a la
adquisicién y reparacion de vivienda. A doce meses
este aumento fue de 291pb para financiamientos en
MN y 194pb para préstamos en doélares. Aspecto
gue no coincide con el bajo riesgo de crédito de los
hogares ni con las expectativas de mejores ingresos
para la poblacion dado el entorno econdémico
favorable. Para el crédito de consumo las tasas de
interés en MN disminuyeron en 9pb y para ME en
318pb (Grafico 55).

Evolucién del financiamiento a los hogares entre
2005y 2012

En el periodo 2005 — 2012 el financiamiento a
la vivienda se increment6 de Bs5.987 millones a
Bs12.388 millones, con una tasa de crecimiento
anual promedio de 11% para el periodo 2005-2011.
El crédito al consumo tuvo un aumento mayor en
términos relativos, pero se ralentiz6 en las dos ultimas
gestiones debido a las politicas de las autoridades
gue se destinaron a estimular el crédito productivo
(Gréafico 56).

18 Ladeuda de los hogares corresponde a la cartera hipotecaria de vivienda
y la de consumo.
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El crédito a la vivienda represent6 el 19,5% del total
de la cartera del sistema financiero, a diciembre 2005
fue del 22,3%, esta disminucion se debié a que el
sistema priorizé el financiamiento a las empresas
(Grafico 57).

De acuerdo con la normativa de ASFI*® a partir de
octubre de 2011 el crédito destinado a la vivienda
tiene dos clasificaciones: 1) Crédito hipotecario de
vivienda con garantia hipotecaria que comprende
los créditos orientados a la adquisicion de terrenos,
compra de viviendas individuales o en propiedad
horizontal, construccion de viviendas individuales y
la refaccién, remodelacion, ampliacion, mejoramiento
de vivienda individual o en propiedad horizontal y 2)
Crédito de vivienda sin garantia hipotecaria, categoria
en la que se incluye sélo la construccion de vivienda
individual y la refaccién, remodelacion, ampliacion,
mejoramiento de vivienda individual o en propiedad
horizontal; en esta categoria, el crédito de vivienda
no debe exceder el equivalente de Bs65,000 y 48
meses plazo.

La participacion del crédito de vivienda sin garantia
hipotecaria ain es muy baja y representa el 3% de la
cartera de vivienda, por lo que el 97% de esta cartera
cuenta con garantias reales. La compra de vivienda
individual o en propiedad horizontal mantuvo la mayor
participacion en el total de la cartera destinada a la
vivienda (63% sobre el total) (Grafico 58).

El mayor ingreso de las familias se reflejé en el bajo
nivel de la cartera en mora que se mantuvo en niveles
similares desde diciembre de 2010 con un promedio
mensual de Bs157 millones. La pesadez tuvo un
comportamiento decreciente en los Gltimos meses y
alcanzé a 1,3% en junio de 2012 (Grafico 59), nivel
incluso inferior al promedio de toda la cartera de
créditos (1,7%).

El incremento en los precios de las materias primas
a partir de 2005 determin6é un importante flujo de
ingresos hacia la regiéon. Como resultado de esta
bonanza econdmica el crédito hipotecario aumento
paulatinamente en los paises de Latinoamérica. A
esto se debe afiadir que la crisis financiera mundial
redujo las oportunidades de inversién en los paises
desarrollados y nuevos flujos de capital llegaron a la
region para financiar distintos proyectos, incluyendo

19 Circular de ASFI 091/2011 de 27 de septiembre de 2011.

GRAFICO 57: EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DEL
CREDITO A LA VIVIENDA SOBRE EL TOTAL DE LA CARTERA
(En porcentajes)
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GRAFICO 58: CARTERA PARA VIVIENDA POR OBJETO
(En porcentajes)
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GRAFICO 59: MORA Y PESADEZ DE LA CARTERA
DESTINADA A LA VIVIENDA
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)
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GRAFICO 60: TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL
CREDITO HIPOTECARIO NOMINAL
(En porcentajes)
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GRAFICO 61: CRECIMIENTO DEL CREDITO HIPOTECARIO
REAL A DOCE MESES - ABRIL DE 2012
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GRAFICO 62: CARTERA BRUTA REAL Y CICLO ECONOMICO
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)
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los inmobiliarios. Asimismo, cada pais tiene
caracteristicas particulares, como Argentina donde
las familias optaron por “invertir en ladrillos” como una
forma de proteccion frente a la inflacion y los controles
cambiarios. En Brasil, parte de la expansion se puede
explicar por la implantacién de un programa estatal
de crédito para la vivienda (“Minha casa, minha vida”)
destinado a los hogares de bajos ingresos.

El grafico 60 muestra que en términos nominales
en los Ultimos 7 afos el crédito hipotecario crecié
paulatinamente en varios paises de la region. Bolivia
también experimentd un crecimiento en esta variable,
pero con menor dinamismo con relacion al resto de
los paises seleccionados. De hecho el crecimiento se
acelerd recién a partir de enero de 2010 y sigui6é un
patrén similar al resto de los paises.

Para hacer la comparacién en términos reales la
cartera hipotecaria de vivienda fue deflactada por
el IPC, se encontrd6 que en el caso de Bolivia el
crecimiento de la cartera de vivienda se encuentra
por debajo del de Argentina y Colombia con una
tasa anual de 19,58%. Aunque es un nivel alto, no se
aleja tanto de los niveles registrados en otros paises
(Grafico 61).

Relacién producto y crédito de vivienda

Desde mediados de la década pasada la economia
boliviana atraviesa una fase expansiva del ciclo
econdmico que se refleja en una disminucion de
las tasas de desempleo, mayores ingresos para la
poblacién y la reduccion de los niveles de pobreza
en mas de 10 puntos porcentuales desde 1999.
En general, existe consenso respecto a la relacion
positiva entre el desarrollo del sistema financiero y
el crecimiento econémico, aunque persiste el debate
conrelacion ala direccion de la causalidad. Lo anterior
se refleja en la prociclicidad del crédito, en general,
periodos de expansién del ciclo econémico son
acompafados con mayores niveles de colocaciones
y fases contractivas del ciclo estan asociadas con
menor dinamismo de la actividad crediticia (Gréafico
62).

En este contexto favorable el sector inmobiliario
registr6 un creciente dinamismo, por ejemplo, el
namero de permisos de construccién se incrementé
en cerca de 40% entre 2005 y 2011 pasando de 1,99
millones de metros cuadrados aprobados en 2005
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a 2,77 millones en 2011. Esta expansién estuvo
acompafiada por un mayor dinamismo del crédito
para vivienda otorgado por el sistema financiero que
se duplicé desde 2005 y lleg6é a Bs12.211 millones a
mayo de 2012 (cerca del 20% de la cartera total).

Segun los datos de la encuesta de hogares del INE,
entre 2005 y 2009 (ultimo dato disponible) la vivienda
propia en el area urbana fue en promedio de 51%,
nivel que durante este periodo no habria evolucionado
positivamente (Grafico 63). Esta situacion refleja la
necesidad de la poblacion de contar con un techo
propio.

Entre 2005 y 2009 las condiciones econdmicas
mejoraron. El PIB per capita subié de Bs8.170 en
2005 a Bs11.902 en 2009 y el desempleo en el area
urbana bajé de 8,1% a 7,4% en el mismo periodo.
De la misma manera, la remuneracion laboral se
incrementd. El salario minimo y el ingreso laboral
promedio crecieron 47% y 36% respectivamente
(Grafico 64).

Esta necesidad de tenencia de vivienda propia, junto
con el desempefio econémico favorable y el mayor
acceso de la poblacion al crédito se reflejo en el
incremento de la cartera hipotecaria. Por lo tanto, la
mayor comercializacién surge como respuesta a una
necesidad basica y no por motivos especulativos.

Con el Censo de 2012, se espera contar con mayor
informacion que permita hacer seguimiento al
comportamiento de las condiciones que inciden en la
comercializacion de vivienda.

Crédito de vivienda y boom crediticio

Gran parte de la literatura relacionada con el tema
intenta establecer técnicas cuantitativas para
distinguir los booms crediticios de aquellos periodos
de rapido crecimiento del crédito. Un boom crediticio
es un episodio en el cual el crédito otorgado al sector
privado crece mas rapido que en un periodo tipico de
expansion del ciclo de negocios. Sin embargo, existe
un alto grado de arbitrariedad para identificar dichos
periodos de auge crediticio (Barajas et al., 2007).
Desde un punto de vista operativo, en lo que sigue se
denomina periodo de boom crediticio cuando la tasa
de crecimiento real observada del crédito de vivienda
supera un determinado umbral. Si bien la eleccién
de dicho umbral difiere en la literatura, es comudn
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GRAFICO 64: INDICADORES MACROECONOMICOS
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GRAFICO 65: TASA DE CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL
CREDITO DE VIVIENDA
(En porcentajes)
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GRAFICO 66: TASAS ACTIVAS Y CRECIMIENTO ANUAL
DEL CREDITO DE VIVIENDA
(En porcentajes)
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asociarlo a la desviacion de la variable respecto a
su tendencia de largo plazo estimada.?® Se define
la desviacién (D) como la diferencia entre tasa de
crecimiento real del crédito de vivienda (crecimiento)
respecto a su tendencia (Ecuacion 1).

D = crecimiento — tendencia (1)

Por definicion, un boom crediticio es identificado
cuando D supera cierto umbral (U):

D>U (2

Dependiendo del umbral elegido la definicién de
un boom crediticio ser& mas o menos restrictiva; la
eleccion de un umbral alto estiq asociada a menos
observaciones de auges crediticios. Siguiendo a
Mendozay Terrones (2008) y al FMI (2004), se definié
elumbral como la desviacion estdndar de la fluctuacion
del crédito alrededor de su tendencia (o) multiplicada
por un coeficiente (a) elegido arbitrariamente que se
fijo en 1,75. Si las desviaciones del crecimiento real
de la cartera de vivienda respecto a su tendencia
estuvieran normalmente distribuidas, existiria un
5% de probabilidad de observar un boom crediticio
(Ecuacién 3).
U=ao=1.750 (3)

Pese al mayor dinamismo del crédito de vivienda en
los ultimos afios, de acuerdo a los resultados hallados
con la metodologia descrita, no se evidencié que
actualmente este tipo de financiamiento atraviese un
periodo de boom crediticio (Gréfico 65).

Sin embargo, en 2009 (entre marzo y noviembre)
el crecimiento del crédito fue mayor al umbral
establecido como resultado de la rapida recuperacion
de la economia luego de enfrentar los efectos
adversos de la crisis financiera internacional en 2008
y la importante reduccién de las tasas de interés
para el crédito de vivienda que se registré entre fines
de 2008 y el segundo semestre de 2010. Desde
entonces las tasas para este tipo de financiamiento
se incrementaron lo cual se reflej6 en un dinamismo
méas moderado del crédito de vivienda (Gréfico 66).

En la seccidn de Andlisis de Riesgos de este informe
se presenta una prueba de tensién para la cartera de
vivienda. Con supuestos fuertes que implican caidas
en la calificacion de la cartera de un nivel 6ptimo a
otro deficiente de la cartera de vivienda se encuentra
que el patrimonio neto de las entidades financieras no
se veria modificado y el CAP continuaria por encima
del 10%.

20 Latendencia se estim6 recursivamente con el filtro de Hodrick y Prescott,
para una mayor explicacion ver Gourinchas et al (2001).
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3.3 INVERSIONES DEL SISTEMA FINANCIERO
EN TiTULOS PUBLICOS

Al 30 de junio de 2012, las inversiones del sistema
financiero en titulos publicos ascendieron a Bs10.211
millones, Bs2.221 millones mayores a las registradas
en diciembre de 2011. El 97% de estos instrumentos
correspondi6 a titulos del BCB, el mismo porcentaje
fue la participacion de los titulos en MN.

Con relacién a similar periodo de la gestién anterior,
las entidades financieras incrementaron su tenencia
de titulos del BCB y disminuyeron su tenencia de
titulos del TGN en MN (Gréafico 67).

GRAFICO 67: COLOCACIONES NETAS DE TITULOS
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4. Sistema de pagos

Los sistemas de pago son las infraestructuras
transaccionales por las cuales circula el dinero
en las economias, su funcionamiento eficiente y
sequro apoya la ejecucion de la politica monetaria,
a preservar la estabilidad financiera y a profundizar
los niveles de bancarizacion en la sociedad. En
consecuencia, las tareas especificas que realizan los
bancos centrales como la implementacion de nuevos
esquemas de pago o la emision de disposiciones
requlatorias deben ser efectuadas conforme con las
particularidades del mercado y las necesidades de la
sociedad.

Consciente de estos alcances y de las necesidades
de la sociedad boliviana, el BCB durante el primer
semestre de 2012 prosiguié con las actividades
de vigilancia del sistema de pagos nacional. Entre
ellas se destaca la emision de normativa para los
servicios de pago, la implementacion de un programa
de analisis de tarifas de servicios de pago y el
intercambio de experiencias y conocimiento con los
distintos patrticipantes del mercado, con el objeto
de promover la difusién y el uso de instrumentos de
pago alternativos al efectivo. De igual manera el Ente
Emisor prosiguio con el monitoreo constante de los
sistemas de pagos que operan en Bolivia y con la
gestion de riesgos asociados a su funcionamiento.

4.1 ACCIONES EMPRENDIDAS

El funcionamiento seguro y eficiente del sistema
de pagos nacional es un objetivo prioritario para el
BCB. Bajo esta premisa, la Autoridad Monetaria del
pais realiza la gestion de vigilancia, que involucra
el desarrollo de actividades entre las que destacan
la promocién de condiciones para un mayor uso de
instrumentos electrénicos en el pais, la emision de
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normas, el disefio de esquemas de pago, el monitoreo
de los sistemas que operan en el pais, el contacto
con los participantes del mercado y la cooperacion
con las instituciones que tienen una participacion
representativa en el mercado.

En el ambito normativo se promulgé el Reglamento
para la Transferencia de Remesas Internacionales
con la Resolucion de Directorio N° 071/2012. Esta
norma regula a las empresas que prestan este
servicio en el pais y protege los derechos del publico
receptor de estos recursos que provienen del exterior.

De igual manera y coherente con los objetivos
de precautelar los intereses del publico usuario
de servicios financieros, promover el uso de
instrumentos de pago alternativos al efectivo y
mejorar las condiciones de provision de los servicios,
se efectuaron modificaciones a los Reglamentos
de Servicios e Instrumentos Electronicos de Pago
(Resoluciones de Directorio N° 059/2012 y N°
060/2012) para precisar la atribucion del BCB
de establecer tarifas, comisiones y otros cargos
aplicables al uso de servicios e instrumentos de pago.

De manera complementaria, el BCB inici6 un
programa orientado a analizar las tarifas y los
costos de los servicios de pago en el mercado para
contar con los insumos necesarios que le permitan
establecer las tarifas, comisiones y cargos asociados
a los servicios e instrumentos de pago. Para ello
emitid la circular externa SGDB N° 025/2012 por la
cual se solicito informacion sobre tarifas por servicios
e instrumentos de pago a las entidades financieras.
De manera simultanea se emprendieron estudios
acerca de los costos inherentes a estos servicios.

En febrero se llevé a cabo una serie de conferencias
con empresas desarrolladoras de soluciones
informéaticas para la provision de servicios e
instrumentos electrénicos de pago para generar un
conocimiento cabal de la operativa, tecnologia y otros
detalles referidos a los productos, este conocimiento
permitird al BCB en el marco de sus atribuciones
contribuir a garantizar la adecuada provision, el
desarrollo y la expansion eficiente de estos servicios
financieros para impulsar la inclusion financiera.

Prosiguiendo con las tareas destinadas a promover
la eficiencia del uso de instrumentos electrénicos de
pago en Bolivia, el BCB emitid los requerimientos
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operativos minimos de seguridad para instrumentos
electronicos de pagos (tarjetas de pago, transferencias
electronicas via ACH y billeteras moviles) a través de
la Circular Externa SGDB N°016/2012 de 17.04.12.

En el ambito de la difusion, se organiz6 un taller con
la Camara de Telecomunicaciones de Bolivia para
transmitir la normativa sobre servicios e instrumentos
de pago. De este intercambio de experiencias se
obtuvieron criterios y elementos importantes para
promover la utilizacion de instrumentos de pago
electrénicos en el pais.

En el campo operativo, desde febrero Ecofuturo FFP
S.A. se constituy6 en participante directo del SIPAV
y en abril entr6 en funcionamiento el Portal SIPAV,
nuevo canal de acceso a informacién transaccional
de las entidades financieras. Esta aplicacion refleja
en tiempo real los saldos de las cuentas operativas, el
estado y limites de los créditos de liquidez, el detalle
de las transacciones y la emision de normativa,
comunicaciones y publicaciones.

En el mes de junio se firmd una carta de intenciones
entre la Fundacion PROFIN, COSUDE y el BCB,
mediante la cual estas instituciones establecen un
marco para la ejecucion de tareas coordinadas que
contribuiran a promover la inclusion financiera, las
innovaciones en el sistema financiero y el desarrollo
social y productivo del pais.

Por dltimo, en el ambito de los pagos minoristas el
BCB inicio las gestiones respectivas para participar de
manera directa en la ACH. Con ello se propiciara un
mayor grado de participacion del sistema financiero
en este sistema de pagos.
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GRAFICO 68: VALOR DE LAS OPERACIONES CURSADAS
POR EL SIPAV
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)
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CUADRO 11: VOLUMEN DE OPERACIONES CURSADAS
POR EL SIPAV
(En nimero de operaciones y porcentajes)

MN+UFV ME+MVDOL TOTAL Var%
I sem 2009 21.561 7.967 29.528 28
I sem 2010 21.461 7.886 29.347 -1
I sem 2011 22.482 7.515 29.997 2
| sem 2012 20.426 8.736 29.162 -3

FUENTE:
ELABORACION:

BCB, ACCLy EDV
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 69: COMPOSICION PORCENTUAL DE
OPERACIONES DEL SIPAV
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4.2 DESEMPENO DE LOS SISTEMAS DE PAGOS
4.2.1 SIPAV

El SIPAV se constituye en la principal infraestructura
transaccional del pais y es un canal fundamental
para el funcionamiento del mercado financiero. Su
esquema de liquidacion LBTR permite mitigar los
principales riesgos financieros (crédito y liquidez) y
posibilita que de manera inmediata sean procesadas
transferencias de dinero entre entidades de
intermediacién financiera (participantes) y con el
BCB, facilidades de liquidez (intradia y regular) y la
liquidacién de operaciones de los sistemas de pagos
con cheques, 6rdenes electrénicas de pago y valores
(mercado secundario).

La evolucion del valor de las transacciones
procesadas por el SIPAV continud registrando una
tendencia positiva en el primer semestre de 2012.
El importe procesado alcanz6 a Bs156.599 millones,
superior en 26% con relacion a 2011. En linea con el
proceso de remonetizacion de la economia boliviana
la participacion de la MN en este ambito también
continud en ascenso, el 78% del valor global de las
operaciones estuvieron denominadas en MN y UFV,
esta cifra fue mayor en 2 pp. al observado en el
mismo periodo de la gestién anterior. En términos de
volumen se observo una leve disminucion (Gréfico 68
y Cuadro 11).

En promedio el SIPAV procesd Bs1.205 millones y
224 operaciones diariamente. Coherente con las
particularidades de un sistema de pagos de alto valor,
el valor medio continu6 aumentando y alcanzé a
Bs5,1 millones en el primer semestre de 2012, mayor
en Bs1,3 al registrado en el mismo periodo de 2011.
Por tipo de operacién, la liquidaciébn de pagos con
cheques y érdenes electrénicas, y las transferencias
interbancarias comprendieron aproximadamente el
67% del valor global liqguidado por el SIPAV (Gréfico
69).

La liquidacibn de pagos con cheques y 6rdenes
electrénicas registré el mayor incremento en términos
absolutos (Bs19.894 millones). Asimismo el SIPAV
se constituyé nuevamente en un importante canal
para la transferencia de recaudaciones aduaneras y
tributarias (Bs21.124 millones).
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4.2.2 Sistema de pagos de bajo valor

Bajo una coyuntura favorable, producto de la
estabilidad financiera y un sélido marco normativo, el
uso de instrumentos de pago alternativos al efectivo
(cheques y transferencias electronicas) en el pais
continu6 expandiéndose. Durante el primer semestre
de 2012 las transferencias electronicas via ACH
consolidaron su papel como instrumento de pago de
bajo valor, asi lo demostro el significativo aumento del
numero de operaciones y la consiguiente disminucién
de su valor medio, en tanto que, los pagos con
cheques registraron incrementos moderados durante
este periodo.

4.2.2.1 Camara de Compensacion de Cheques -
CCC

La operativa en CCC implica que las entidades
financieras envien los cheques ajenos (cheques que
no pertenecen a la misma entidad) a la CCC para el
establecimiento de posiciones netas y su posterior
liquidacién en el SIPAV. Durante el primer semestre de
2012, la CCC proces6 Bs43.895 millones (Grafico 70)
a través de 927 mil operaciones. Comparativamente,
estas cifras fueron mayores en 5% y 1% con relacion
a similar periodo de 2011, respectivamente.

La participacion de la MN en el valor y volumen de
operaciones también fue mayoritaria 75% y 83%
respectivamente. El valor promedio por cada cheque
compensado en la CCC fue de Bs47 mil.

4.2.2.2 Camara de Compensacion de Ordenes
Electrénicas de Pago - ACH

Elfacilaccesoalserviciodetransferencias electronicas
via ACH (a través de homebanking o ventanillas en
las entidades financieras) ha posibilitado su rapida
expansion en el mercado (Recuadro 4). Durante el
primer semestre de 2012, se destac6 una evolucién
altamente positiva de las transacciones, el valor
y volumen procesados alcanzaron a Bs33.368
millones y 249 mil operaciones, cifras superiores en
72% y 79% con relacion a similar periodo de 2011,
respectivamente. La participacion de la MN en este
ambito también fue mayoritaria, esta alcanzé a 80%
en el valor y volumen de operaciones.

Conforme con las particularidades de un sistema de
bajo valor el valor medio de las operaciones continu6é
disminuyendo (Gréfico 70).

GRAFICO 70: VALOR Y VALOR PROMEDIO PROCESADO
POR LA CCCy ACH*

50.000 50
47

43.895
40
33.368

30.000 30

40.000

En millones Bs
sg sejw u3

20.000

10.000

I sem 09 I'sem 10 I'sem 11 I'sem 11

—+—Valor CCC == Valor ACH Prom.CCC (Eje derecho) ~ ~ 4~ Prom.ACH (Eje derecho)

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:
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BCB - Gerencia de Entidades Financieras

* Debido a las caracteristicas de los datos se emple6 la mediana
como estadistico de centralidad de las transacciones del sistema
ACH
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RECUADRO 4
BANCA POR INTERNET - HOMEBANKING

El crecimiento de las economias y la constante evolucion de la tecnologia han impulsado el desarrollo de
mecanismos mas eficientes y rapidos para la transferencia de fondos. Los avances tecnolégicos que se han
producido en materia de pagos cambiaron de forma progresiva el modo en que los usuarios realizan sus
transacciones cotidianas en la economia. En este contexto, transacciones que se realizaban generalmente
con dinero en efectivo y cheques, actualmente se pueden realizar con Ordenes Electrénicas de Transferencias
de Fondos (OETF).

Uno de los canales abiertos al publico para efectuar operaciones con OETF es la banca por internet
(homebanking), que permite efectuar transacciones en linea de manera sencilla, segura y eficiente a través
de un computador que cuente con una conexion a la red de internet.

En los Ultimos afios las entidades financieras bolivianas se encargaron de promover el servicio de homebanking
entre sus clientes e incrementaron gradualmente la gama de transacciones que pueden efectuarse por este
medio. Actualmente es posible realizar transacciones bancarias (transferencias entre cuentas propias y a
cuentas de terceros de la misma entidad, transferencias a cuentas de otros bancos, asi como el pago de
operaciones de crédito u otros servicios bancarios) y el pago de un conjunto de servicios (servicios basicos,
telefonia fija y movil, internet, entretenimiento, educacion, seguros, impuestos y otros) sin tener que acudir a
las oficinas de las entidades.

Este servicio ofrece grandes ventajas por la reduccién de los costos de oportunidad (tiempo), ya que muchas
operaciones pueden efectuarse fuera del horario de atencién en oficinas, incluso en dias no laborables, y
no es necesario efectuar filas de espera. De igual manera, los usuarios obtienen ganancias en términos de
seguridad y eficiencia, ya que se prescinde del manejo del dinero efectivo con lo cual se reduce la probabilidad
de robos y fraudes.

Tomando en cuenta las necesidades del publico en general, las instituciones financieras han desarrollado
sitios web seguros y certificados que de manera sencilla permiten acceder a sus servicios de homebanking a
través de un usuario y clave privada (password) que son proporcionados a sus clientes. Es importante recordar
que ambos cddigos de seguridad pueden ser modificados y que deben guardarse en absoluta reserva.

EI BCB, consciente que una mayor difusion del uso de instrumentos de pago en el pais representaria un avance
en el desarrollo financiero y social, ha emitido normativa (reglamentos de servicios de pago y de instrumentos
electronicos de pago) que promueve el uso seguro y eficiente de instrumentos de pago alternativos al efectivo
y emprendido proyectos para su fortalecimiento, todo ello en el marco de la vigilancia de los sistemas de pago
de bajo valor.

De igual manera, en linea con el objetivo de garantizar la seguridad y confidencialidad de las operaciones
via homebanking y promover su eficiencia, el BCB establecié con Circular Externa SGDB N°016/2012 de
17.04.12 los Requerimientos Operativos Minimos de Seguridad para Instrumentos Electrénicos de Pago con
condiciones minimas de seguridad para las transacciones con OETF, entre ellas se encuentran:

. Los protocolos de seguridad (SSLy TLS) bajo los cuales deben funcionar estos servicios.

. Datos sobre el sitio seguro (pagina web), como en nombre de la entidad que emite el certificado y un
vinculo a la entidad certificadora.

. Mecanismos de autenticacion robusta, que exige al menos un doble factor de autenticacion para el
usuario.

52



Banco CENTRAL DE BoLiviAa

. Momentos de tiempo dentro los cuales deben ser abonados los fondos: el mismo dia de su procesamiento
y con razén debidamente justificada el dia habil siguiente.

. Caracteristicas de las Ordenes de pago: autenticidad, integridad, confidencialidad, no repudio y
disponibilidad.

Entre los mecanismos de autenticacion robusta implementados por las entidades financieras -con el objeto de
minimizar la ocurrencia de fraudes como el phishing (sustraccién de informacién confidencial del cliente)- se
cuentan con dispositivos como la tarjeta de coordenadas, que contiene una serie de elementos alfanuméricos
ordenados y dispuestos en una matriz, los cuales permiten generar claves de acceso variables al portal de la
entidad financiera. Por otra parte, también se cuenta con el “token”, una herramienta electrénica que permite
la generacion de codigos diferentes para cada transaccion ademas de la clave del usuario.

El servicio de homebanking y los pagos con OETF bajo las normas establecidas por el BCB se constituyen en
una alternativa para optimizar la realizacion de transacciones en el medio, pues su uso conlleva importantes
beneficios en términos de tiempo, costo y seguridad. De igual manera, su facil acceso y las condiciones de
seguridad vigentes hacen que este servicio relina todas las condiciones para que su uso se difunda entre la
poblacion.
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GRAFICO 71: VALOR DE LOS TiTULOS COLOCADOS
POR EL BCB
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 72: VALOR DE LAS OPERACIONES CON TiTULOS
DESMATERIALIZADOS
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 73: VALOR DE LAS OPERACIONES CURSADAS
POR EL SPT
(Expresado en millones de bolivianos)
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4.3 LIQUIDACION DE VALORES

4.3.1  Valores publicos

Las OMA se constituyen en el principal instrumento
de la politica monetaria del BCB, su operativa esta
apoyada por sesiones de subasta competitiva que
posibilitan las colocaciones de titulos publicos en el
mercado primario.

Como producto de una politica monetaria mas activa,
durante el primer semestre de 2012 el valor anual
de las adjudicaciones de titulos publicos alcanzé
a Bs8.541 millones superando en 23% al monto
observado en el mismo periodo de 2011, la totalidad
de los titulos estuvieron denominados en MN y UFV
(Gréfico 71).

4.3.2 Titulos desmaterializados negociados en la
BBV

La EDV se encarga de procesar la compensacion
y liquidacion de las transacciones efectuadas con
titulos desmaterializados en la BBV, asimismo presta
los servicios de custodia y registro de estos valores a
través de anotaciones en cuenta.

En este ambito se destaco una mayor actividad en la
negociacion de instrumentos publicos (bonos y letras
del tesoro) que incidié positivamente sobre el volumen
y valor de operaciones. El importe negociado durante
el primer semestre de 2012 alcanz6 a Bs31.958
millones, lo cual representd una variacion positiva
de 63% con relacién al mismo periodo de 2011.
Asimismo, es importante destacar la participacion
mayoritaria de la moneda nacional (86% en MN y
UFV) en este ambito (Gréfico 72).

4.3.3 Sistema de pagos del tesoro

A través del SPT el Estado transfiere fondos a sus
beneficiarios, entre ellos se encuentran funcionarios
de algunas instituciones publicas y proveedores de
bienes y servicios del sector pubico. Las érdenes de
pago se originan en el TGN, posteriormente el BCB
(operador de la Cuenta Unica del Tesoro) instruye a
las entidades bancarias el abono de los fondos en
cuentas corrientes o de ahorro.

En el primer semestre de 2012 el SPT proceso un
importe de Bs31.939 millones a través de 3.827
operaciones, el valor registré un aumento de 8%, en
tanto que el volumen disminuyé en 19% con relaciéon
a 2011. El importe promedio también mantuvo una
tendencia creciente (Grafico 73).
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4.4 INDICADORES DE VIGILANCIA

De manera complementaria al seguimiento efectuado,
el BCB también ha construido indicadores para medir
los riesgos a los cuales estan expuestos los sistemas
de pagos en el ejercicio de su labor de vigilancia.

4.4.1 Indice de Penetracion de Mercado - IPM

El IPM mide la importancia relativa del uso de un
sistema en particular con relacién al conjunto, este
indicador es aplicado en el ambito del sistema de
pagos de bajo valor y su célculo resulta de la razon
entre el volumen de operaciones que concentra un
sistema en particular y el volumen de operaciones de
todos los sistemas.

Al primer semestre de 2012, no obstante la importante
expansion de las transferencias electronicas via
ACH, la CCC continu6 concentrando la mayor parte
del volumen de transacciones (79%).

4.4.2 Indice de Riesgo de Liquidacién - IRL

Elincumplimiento de las obligaciones de un sistemaen
particular podria suscitar situaciones de inestabilidad
con implicaciones sistémicas, puesto que podrian
comprometer la liquidacion de los pagos futuros.
A través del IRL permite establecer la importancia
relativa de cada sistema, puesto que su célculo
resulta de la relacion entre los importes procesados
por un sistema particular y los procesados a través
del sistema de LBTR o de alto valor, que para el caso
boliviano corresponde al SIPAV. De esta manera
es posible determinar los sistemas que requieren
mayor atencién y monitoreo para prevenir eventos
de materializacion de riesgos de liquidacién. El
indicador calculado muestra que la CCC requeriria
de una mayor atencion por su importancia, pero otros
sistemas como la ACH y EDV han ido aumentando su
importancia gradualmente en los Ultimos afios, lo cual
sugiere que el BCB debe monitorear simultaneamente
el riesgo de liquidez de los tres sistemas (Grafico 75).

4.4.3 Indice de Rotacién de Depésitos - IRD

Los principales pagos de la economia son efectuados
con dinero bancario, es decir con fondos constituidos
en depositos en el sistema financiero en sus distintas
modalidades (depdésitos a la vista, caja de ahorro y
depositos a plazo).

GRAFICO 74: INDICE DE PENETRACION DE MERCADO
(En porcentajes, calculado sobre cifras anuales acumuladas)

100 +

8
13 21
75 A
50 A 92 a7
79
25 A
0 T T )
| Sem 10 | Sem 11 | Sem 12
mCCC ACH
FUENTE: BCB y ACCL

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 75: INDICE DE RIESGO DE LIQUIDACION
(En porcentajes, calculado sobre cifras anuales acumuladas)
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GRAFICO 76: INDICE DE ROTACION DE DEPOSITOS
(Calculado sobre cifras acumuladas a doce meses)
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Para fines de seguimiento periédico el calculo de este indicador fue
modificado. Se considera el valor de las transacciones procesadas
en los Ultimos doce meses y el saldo de los depésitos del mes de
andlisis.

GRAFICO 77: INDICE DE ROTACION DE PAGOS
(Calculado sobre cifras mensuales)
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GRAFICO 78: VALOR PROCESADO EN LOS SISTEMAS
DE PAGO / PIB
(Calculado sobre cifras acumuladas anualmente)
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El IRD es un indicador de actividad por lo que se
calcula como el importe procesado por cada sistema
de pagos en los ultimos doce meses entre el saldo
de los depdsitos del publico. Su resultado presenta el
numero de veces que el dinero bancario se movilizé
para financiar los pagos de la economia.

El indicador muestra que el dinero bancario se
movié aproximadamente 6,5 veces a través de los
sistemas de pago mas importantes. El sistema de
mayor incidencia fue el SIPAV, que registré un IRD de
3,8. Asimismo se destaco los resultados crecientes
de los sistemas de transferencias de oOrdenes de
electronicas y de valores.

La evolucion temporal de este indicador evidencia
que la actividad de los sistemas en pago en Bolivia
fue creciente (Grafico 76).

4.4.4 indice de Rotacién de Pagos - IRP

Este es un indice de actividad que es calculado por el
cociente del valor de los pagos y el saldo promedio de
las cuentas transaccionales que para el caso boliviano
corresponde al saldo global promedio de las cuentas
corrientes y de encaje. Este indicador es empleado a
nivel internacional y refleja las presiones de liquidez:
una cifra alta representaria que una mayor actividad
en el sistema de pagos se traduciria en mayores
necesidades de liquidez para la realizacién de las
transacciones.

A junio 2012, la liquidez requerida para la realizacién
de pagos de alto valor representd 3,9 veces el saldo
promedio de las cuentas transaccionales de las
entidades participantes. Esta cifra fue menor a la
observada en junio de 2011. Durante la gestién 2012,
el punto mas alto de este indicador se registré en
mayo (5,1, Gréfico 77).

4.4.5 Relacion del valor transado en los sistemas
de pago y PIB

La relacion entre el importe de los pagos procesados
y la magnitud de PIB permite inferir acerca de la
importancia de los sistemas de pago en el ambito de
la economia.

Durante el primer semestre de 2012, el sistema de
pagos nacional movilizé un valor equivalente a 1,6
veces el valor del PIB (Grafico 78). Los sistemas de
mayor incidencia fueron el SIPAV (0,84 veces) y la
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CCC (0,24 veces), se destaco el crecimiento de esta
relacién en los sistemas de laACH y la EDV.

4.4.6 Importe por Riesgo Operativo - IRO

Las situaciones de contingencia operativa también
podrian imposibilitar la liquidacion de fondos de
manera oportuna. Los elevados niveles de exposicién
al riesgo operativo pueden interrumpir los canales de
circulacion del dinero y consecuentemente el normal
funcionamiento del sistema de pagos de alto valor.

Un indicador que permite aproximar el importe por la
exposicion al riesgo operativo para el dia t estd dado
por la siguiente identidad:

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

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

** Corresponde al valor promedio de las operaciones cursadas en los
ultimos 100 dias héabiles.

Para medir mejor el grado de exposicion al riesgo
operativo es necesario comparar la magnitud del
indicador con el importe disponible del primer
mecanismo de liquidez del sistema (crédito intradia)
el cual tiene por objeto agilizar los pagos en caso de
insuficiencia de fondos.

La magnitud del IRO al 30 de junio de 2012 fue de
Bs475 mil, que signific6 aproximadamente el 0,4%
del monto del limite del crédito intradia, un porcentaje
bajo del primer mecanismo de liquidez del sistema de
pagos de alto valor.
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5. Analisis de riesgos

5.1 RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito disminuy6 debido a la menor
concentracion de prestatarios en el eje central como
respuesta a las politicas emprendidas para aumentar
el acceso y la cobertura del crédito a un mayor
porcentaje de la poblacion. Asimismo la politica de
bolivianizacién emprendida por el Organo Ejecutivo
en coordinacion con el BCB permitié reducir el riesgo
de crédito de los deudores que perciben ingresos
en bolivianos al reducirse su exposicion ante
fluctuaciones del tipo de cambio. Sin embargo, aun
queda pendiente realizar esfuerzos para reducir la
concentracion de la cartera en pocos sectores de la
economia.

Adicionalmente, el crecimiento de la cartera del
sistema financiero estuvo acompafado por un buen
cumplimiento por parte de los deudores, altos niveles
de previsiones y elevados niveles de garantias reales
lo cual disminuye las pérdidas efectivas asociadas a
la recuperacion del capital en riesgo a través de la
disminucion de los cargos por incobrabilidad y/o la
ejecucion de garantias.

5.1.1 Diversificacion de la cartera del sistema
financiero y bolivianizacion

De acuerdo con el indice de Herfindahl-Hirschman
(HHI?* la creciente diversificacion de la cartera por
departamento disminuyd la concentracion del crédito
por regién geografica, pero la concentracion por tipo
de crédito alcanzé a 2.113 y fue mayor a la reportada

21 El indice de Herfindahl-Hirschman es una medida para estimar la
concentracion de un mercado a través de la participacion relativa de sus
rubros. Este indice es calculado como la suma de los cuadrados de los
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.
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GRAFICO 79: EVOLUCION DEL iNDICE HHI POR
DEPARTAMENTO, TIPO Y DESTINO DEL CREDITO
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GRAFICO 80: EVOLUCION DEL iNDICE HHI DE LA
CARTERA DE LAS EMPRESAS (EMPRESARIAL, PYME Y
MICROCREDITO) POR DESTINO DEL CREDITO
(En porcentajes)
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GRAFICO 81: BOLIVIANIZACION DE LA CARTERA
POR TIPO DE CREDITO
(En porcentajes)
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en junio de 2011. La concentracién por destino de
crédito (2.528) se mantuvo sin cambios con relacion
a similar periodo de la gestion 2011.

La mayor diversificacion de la cartera por region
geografica obedece a que en los Ultimos doce meses
la actividad crediticia se incrementd en departamentos
que no conforman el eje central, entre los que
destacaron Beni, Potosi y Oruro. Estos resultados
responden a las politicas de inclusion financiera y
democratizacion del crédito, especialmente en los
sectores rurales.

Por tipo de crédito, la evolucion del HHI reflej6 que
a junio de 2012 la concentracion por tipo de crédito
se incrementd como consecuencia de la mayor
participacion del microcrédito en el total de la cartera.

La concentracion de la cartera de acuerdo con la
actividad economica a la que se financia (destino
del crédito) disminuyé favorablemente en los Ultimos
cuatro afios debido a la menor participacion de los
créditos destinados al sector servicios y manufacturero
en favor de los otros sectores. Sin embargo, con
relacién a junio de 2011 la concentracion de la
cartera por sector econémico aumenté levemente
producto del aumento de la participacion de la cartera
destinada al comercio (Gréfico 79).

Gran parte de la concentracion de la cartera por
destino del crédito tiene su origen en el alto porcentaje
financiado al sector empresarial (grandes empresas,
PYME y microcrédito) y una mayor concentracion
en pocas actividades econdmicas. A junio de 2012
el indice HHI alcanz6 a 2.500, nivel superior al
de similar periodo de 2011 (2.445) debido a que el
financiamiento al comercio crecié como porcentaje de
participacion dentro de la cartera total (36% a junio de
2012, Gréafico 80).

Los avances en el proceso de bolivianizacion de la
cartera alcanzados en el semestre disminuyeron la
exposicion de los prestatarios al riesgo cambiario
crediticio, es decir, a la probabilidad de eventuales
shocks de tipo de cambio (Gréafico 81). Con relaciéon
a junio de 2011, se registr6 un incremento en
la bolivianizacion en todos los tipos de crédito,
especialmente en la cartera de vivienda (14pp)
y microcrédito (12pp). Los niveles mas altos de
bolivianizacion correspondieron al microcrédito (85%)
y al crédito al consumo (84%).
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5.1.2  Evolucién del cumplimiento de los deudores
del sistema financiero

El ratio de morosidad de la cartera del sistema
financiero (medido a través de la relacion cartera
en mora/cartera total) evolucioné favorablemente
como reflejo de un buen nivel de cumplimiento por
parte de los prestatarios en el pago de sus créditos.
La coyuntura econdmica fue favorable y genero
buenas condiciones para mantener o incrementar los
ingresos de los deudores.

La cartera PYME registr6 el nivel de morosidad mas
elevado, pero cabe hacer notar que éste disminuyé en
los dltimos doce meses de 3,3% a 2,9%. El indice de
morosidad de la cartera empresarial también registré
un descenso en el Ultimo afio y reporto el menor nivel

(0,7%) lo cual, puede considerarse como una sefial GRAFICO 82: RATIO DE MOROSIDAD DE LA CARTERA

TOTAL Y POR TIPO DE CREDITO

en junio de 2011 a 1,3% en junio de 2012. La calidad
de la cartera de consumo se mantuvo practicamente 4 -
invariable en el dltimo afio (2,0%).

positiva sobre la capacidad de generar ingresos del (En porcentajes)
sector empresarial grande y mediano (Grafico 82). 8 -
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La buena coyuntura economica y el mayor ingreso , |
de la poblacion permitieron mantener niveles de
morosidad muy bajos en el sistema, por lo que las
entidades financieras no tuvieron necesidad de o . . . ! . .
refinanciar o reprogramar cartera problematica. Los Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12
saldos de cartera reprogramada corresponden, en FUENTE: ASFI _ _ o
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su mayor parte, a cartera antigua que aunque es
bastante pequefia con relacion a la cartera total,
muestra altos indices de morosidad, razon por la
que las entidades financieras podrian aprovechar
de castigar contablemente aprovechando la buena
coyuntura. A junio de 2012 la cartera reprogramada
represento el 1,7% de la cartera total del sistema y en
los dltimos doce meses disminuy6 en todos los tipos
de crédito, especialmente en la cartera empresarial
(21%).

La cartera en mora reprogramada represento el
28,7% del total de la mora del sistema y el 86% de
la cartera empresarial en mora corresponde a mora
reprogramada. El indice de morosidad de la cartera
reprogramada (28,4%) se incrementd con respecto
a junio de 2011 (26,0%) como consecuencia de un
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GRAFICO 83: RATIO DE MOROSIDAD DE LA CARTERA DE
LAS EMPRESAS POR SECTOR ECONOMICO
(En porcentajes)
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GRAFICO 84: RATIO DE MOROSIDAD DE LA CARTERA POR
TIPO DE CREDITO Y SECTOR ECONOMICO
AL 30 DE JUNIO DE 2012
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aumento de este indicador en todos los tipo de crédito
con excepcion del microcrédito. Cabe destacar que
todos los tipos de crédito alcanzaron niveles de
morosidad reprogramada muy por encima del 10%,
especialmente el crédito PYME y microcrédito (38,5%
y 31,5%). El crédito de vivienda y el empresarial
registraron niveles de morosidad reprogramada de
16,9% y 18,6%.

Ajunio de 2012 el indice de morosidad de la cartera
de las empresas fue mayor al ratio de la cartera total
(1,7%) alcanzando a 2,1%, 0,2pp menos que en
junio de 2011 y 2,5pp menos que en junio de 2008.
Asimismo, el indice de morosidad de la cartera de
las empresas -segln el sector financiado- también
continué disminuyendo en los Ultimos doce meses
con niveles que oscilaron entre el 2,8% en el crédito
productivo y 1,5% en el crédito otorgado al sector
comercial. La mejora mas significativa la registro el
crédito destinado al sector productivo (0,4pp, Grafico
83).

El ratio de morosidad por tamafio de la empresa
y actividades financiadas mostr6 que el crédito
PYME tiene los mayores niveles de morosidad
principalmente el crédito productivo, mientras que los
menores niveles de morosidad los reportd el crédito
empresarial, especialmente el destinado al comercio
(Grafico 84).

El indice de morosidad en ME fue mayor a la de la
cartera en bolivianos en 3,5pp debido a que el 65%
de la cartera en mora se encuentra en dolares.
Cabe resaltar que en los Ultimos doce meses este
indicador se incrementd en ME reflejando un mayor
riesgo cambiario crediticio (Gréafico 85). El ratio
de morosidad de la cartera en bolivianos alcanzé
a 0,8%, manteniéndose invariable con relacién a
similar periodo de 2011. Estos resultados reflejan que
existe un menor riesgo cambiario crediticio debido
a que como la mayor parte de los agentes perciben
sus ingresos en MN, éstos pudieron mantener su
exposicion a las fluctuaciones del tipo de cambio,
permitiéndoles cumplir de manera mas efectiva
con sus compromisos contraidos con el sistema
financiero.

5.1.3 Mecanismos de mitigacién del riesgo de
crédito

El sistema financiero boliviano con el fin de reducir
la exposicion del capital prestado utliza como
mecanismos de mitigacion del riesgo crediticio, en
primer lugar, la colateralizacion de la cartera con
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garantias reales y en segundo lugar, la cobertura de
la cartera en mora con previsiones.

A junio de 2012 el nivel de garantias exigido por las
entidades financieras no se flexibilizé de acuerdo con
el menor riesgo crediticio registrado en el sistema
financiero, ya que el 69% de la cartera estuvo
colateralizada con garantias reales, de la cual el
71% estuvo respaldado con garantias hipotecarias
de bienes inmuebles, las cuales en el Ultimo afio se
incrementaron en 1,2pp. Las garantias prendarias
disminuyeron en 1,4pp, mientras que con relacion a
gestiones anteriores se observo un ligero incremento
de la participacion de los préstamos sin garantiasy con
garantia personal (0,4pp y 0,1pp, respectivamente).

La alta proporcion de garantias hipotecarias exigida
por el sistema financiero como requisito para acceder
a un crédito y la mayor participacion con relacion a
la gestion anterior, si bien por un lado disminuye la
exposicion de las entidades frente al incumplimiento
de los deudores, por otro restringe el acceso al crédito
de sectores de la poblacion que no cuentan con este
tipo de garantia. (Gréfico 86).

La cartera en mora del sistema financiero se
encuentra altamente coberturada con previsiones
(195%). Con relacion a junio de 2011 se registrd un
incremento de este indicador de 8pp, aspecto que se
explica por el mayor incremento de las previsiones
(12%) con relacién a la cartera en mora (7%). Los
altos niveles de cobertura existentes a la fecha no
exponen al sistema a un mayor riesgo crediticio, por
el contrario todavia existiria un margen amplio para
que las entidades financieras puedan asumir mas
activos riesgosos.

Si se consideran solamente las previsiones
provenientes de cartera en mora, el ratio de cobertura
apenas alcanza a 64% reflejando un menor ritmo de
crecimiento de este tipo de previsiones con relacion
al crecimiento de la cartera morosa (Gréfico 87).

Dentro de la normativa prudencial boliviana estan
contempladas las previsiones ciclicas que fueron
establecidas con la finalidad de poder afrontar una
materializacion de riesgos cuando se enfrente un
ciclo contractivo (ver recuadro 5). A junio de 2012 las
previsiones ciclicas ascendieron a Bs863 millones,
de las cuales Bs481 millones corresponden a MN y
Bs381 millones a ME. Por su parte, la prevision ciclica
que puede contabilizarse como parte del patrimonio
neto alcanzé a Bs175 millones (Gréfico 88).
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GRAFICO 88: PREVISIONES CICLICAS DEL SISTEMA
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RECUADRO 5
PREVISIONES CICLICAS

El sistema financiero se relaciona con la economia a través de un co-movimiento pro-ciclico del mercado de
crédito con respecto al ciclo real de la economia. Los ciclos financieros caracterizan a los mercados y a las
instituciones financieras de acuerdo con el grado de preferencia por el riesgo de sus participantes: en los
periodos de crecimiento econémico, la exposicién al riesgo puede aumentar en linea con las expectativas
optimistas del ciclo, flexibilizando las condiciones y las garantias para otorgar créditos en una coyuntura de
bajos niveles de prevision dada la buena calidad de la cartera de créditos; en ciclos contractivos existe una
menor tolerancia al riesgo con descenso en la oferta crediticia, acompafiado de un mayor requerimiento de
previsiones dado el deterioro de la cartera de créditos. Este requerimiento podria debilitar la solvencia de las
entidades.

En este contexto, los colchones anticiclicos se determinan con la finalidad de no subestimar los riesgos
en tiempos en los que el ciclo econémico es creciente y contar con una cobertura para posibles pérdidas
provenientes de aquellos préstamos en los que el deterioro ain no se ha materializado. De esta manera, es
posible aminorar los efectos del riesgo crediticio latente en los ciclos contractivos.

En el afio 2000 el sistema financiero espafiol fue pionero en establecer un colchén anticiclico basado en
previsiones dinamicas, las cuales se pusieron en marcha en la fase expansiva de la economia. El modelo del
Banco de Espafia emplea informacién histérica de un ciclo completo de préstamo para fijar las previsiones
y desagrega los préstamos por grupos homogéneos. El mecanismo que hace anticiclico el sistema consiste
en ajustar la constitucion y la utilizacion de fondos genéricos de previsiones por insolvencia para atender la
constitucién de previsiones especificas. En momentos de bonanza econdmica, cuando la constitucién de
las previsiones especificas es reducida, la dotaciéon de fondos genéricos es elevada, lo cual permite recoger
la diferencia entre la pérdida media esperada por riesgo de crédito a lo largo del ciclo econémico y las
dotaciones especificas de cada afio, derivadas de los impagos observados. En momentos de crisis, cuando las
dotaciones especificas se elevan, se utilizan los fondos genéricos constituidos en los momentos de bonanza
para aminorar los requerimientos de previsiones especificas. Este sistema, pese a que resultd insuficiente
para absorber pérdidas por la dimensién de la crisis actual de la Eurozona, fue muy Gtil en sus inicios ya que
los bancos disponian de un margen importante que pudieron utilizar para absorber pérdidas.

En el caso boliviano el requerimiento de este colchén fue definido via previsiones ya desde el afio 2008 en
base a un estudio realizado por Valdivia, Hurtado y Gonzales (2008). El modelo de previsiones boliviano
puede considerarse una extension del modelo espafiol ya que considera modalidades crediticias (diferentes
tipos de crédito) ademas de las categorias de riesgo de crédito.

La Seccion 3 del Anexo del Reglamento de Cartera de Créditos determina la constitucion de una prevision
ciclica para todas las entidades de intermediacion financiera en base a un cronograma que inicialmente
finalizaba en marzo de 2011, afio en el que el regulador local increment6 los porcentajes requeridos de
previsiones ciclicas extendiendo el cronograma de constitucién hasta junio de 2012.

Los porcentajes de las previsiones ciclicas del modelo boliviano se calcularon en base a un ratio igual al
producto del vector de previsiones especificas requeridas para cada categoria de riesgo por la proporcion de
cartera en cada categoria de riesgo en cada momento del tiempo y para cada entidad financiera. El ratio se
considera un reflejo del comportamiento histérico de mejora y deterioro de la calidad de la cartera de créditos
y se utiliza para calcular la brecha de previsiones ciclicas que deberian ser constituidas para amortiguar los
efectos de un descenso financiero. El ratio se incrementara cuando la cartera de crédito se deteriore debido a
gue en épocas de recesion existira un mayor porcentaje de cartera calificada en categorias de mayor riesgo.

64



Banco CENTRAL DE BoLiviAa

La brecha de previsiones ciclicas de cada entidad financiera se calcula como la diferencia entre las previsiones
gue se obtienen como una fraccion de la diferencia entre el maximo valor y el menor valor del ratio de calidad
de la cartera de créditos y las previsiones especificas actuales.

En base a la brecha de previsiones, se optimiza una matriz que contiene como elementos los porcentajes de
previsiones ciclicas que deberian ser constituidos para cada tipo de crédito y para cada categoria de riesgo
de crédito.

La normativa boliviana establece cinco tipos de crédito (empresariales, PYME, microcrédito, vivienda y
consumo) y seis categorias de riesgo (A, B, C, D, E y F). Sin embargo, para la optimizacion de las previsiones
ciclicas sélo fueron consideradas las categorias A, B, C para créditos empresariales y PYME calificados con
criterios de crédito empresarial y la categoria A para los créditos de consumo, vivienda, microcrédito y PYME
calificados de acuerdo a los dias de mora, debido a que los créditos calificados en las categorias de menor
riesgo y que devengan intereses son los afectados en épocas de descenso del ciclo.

Por ultimo, la optimizacion esta sujeta a las restricciones de que los porcentajes de prevision ciclica no
superen los porcentajes de previsiones especificas requeridas que corresponden a la siguiente categoria de
riesgo.

Sistema financiero
Porcentajes de prevision ciclica

% de prevision

Créditos directos y
contingentes en MN y MNUFV

Créditos directos y contingentes
en MEy MNMV

Categoria

Empresariales 'y
PYME
(calificados con
criterios de
crédito
empresarial)

Empresariales
Calificacion
dias mora

Empresarialesy
PYME
(calificados con
criterios de
crédito
empresarial)

Empresariales
Calificacion
dias mora

A
B
C

1,90%
3,05%
3,05%

1,45%
N/A
N/A

3,50%
5,80%
5,80%

2,60%
N/A
N/A

Nota.- N/A: no aplica

%de prevision

Microcrédito y
PYME
Calificacion
dias mora

Categoria A Vivienda Consumo

Créditos directos y
contingentes en MN y
MNUFV

1,05% 1,45% 1,10%

Créditos directos y
contingentes en ME 'y
MNMV

1,80% 2,60% 1,90%

Las previsiones ciclicas pueden ser utilizadas por las entidades si la calidad de su cartera de créditos total o
del sector productivo se deteriora continuamente durante seis meses en base al ratio de calidad de cartera
descrito anteriormente. Una parte de la prevision ciclica (hasta el 50%) puede incluirse como capital secundario
con autorizacion del regulador.

Por su parte, Basilea Ill define un colchén de capital anticiclico de 0 a 2,5% de los activos ponderados por
riesgo, el cual depende de la brecha existente entre la relacion de la cartera de créditos a PIB comparada
con sus valores de tendencia. En este sentido, se requiere un colchén anticiclico mayor en aquellos sistemas
financieros que presentan una mayor brecha de la relacion cartera a PIB con respecto a sus valores de
tendencia. De acuerdo con Diaz (2012), en el caso boliviano el ratio de cartera a PIB se situ6 por debajo
de su tendencia en el periodo 2000 a 2010; sin embargo, en 2011 la brecha fue positiva (0,91). De acuerdo
con Basilea Ill cuando la brecha entre el ratio cartera a PIB y su tendencia es menor a 2 no se requiere del
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colchén, si la brecha esta comprendida entre 2 y 6 el incremento de capital debe ser de 1,25% de los activos
ponderados por riesgo y si brecha es mayor o igual a 10, el incremento de capital debe ser de 2,5% de los
activos ponderados por riesgo. Por tanto, de acuerdo con los parametros establecidos en Basilea Ill, en
Bolivia todavia no seria necesario el requerimiento de capital anticiclico a las entidades financieras.
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5.1.4 Prueba de tension para el riesgo de crédito

Se realizaron simulaciones para estimar la evolucién
futura del ratio de morosidad en funcién a diferentes
escenarios. Si bien el conjunto de escenarios que
podrian plantearse es practicamente ilimitado, se
analizaron un escenario base y un escenario extremo.

Para llevar a cabo la prueba de tension se estimé una

relacién de equilibrio de largo plazo entre el ratio de

morosidad y variables macroeconémicas junto con

el mecanismo de ajuste de corto plazo. El modelo

propuesto fue estimado con datos trimestrales de

la banca desde el primer trimestre de 1990 al tercer

trimestre de 2012. De acuerdo con la literatura

existente se consideraron como determinantes del

ratio de morosidad a la tasa de crecimiento del PIB, GRAFICO 89: RESULTADO DE LAS SIMULACIONES
la tasa de crecimiento de la cartera bruta, la tasa de (En porcentajes)
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En el escenario extremo se asumié que el crecimiento
del PIB sigue el mismo patron de 2009, periodo en el
cual la economia se desaceleré como resultado de los
efectos de la crisis internacional, se supuso un menor
dinamismo en el crecimiento de cartera hasta situarse
alrededor de 15% y se consider6 un incremento
de 300pb de las tasas activas. Los resultados de
simulacion muestran que ante el escenario adverso
el indice de morosidad se situaria alrededor de 5,3%
(Grafico 89).

Para el andlisi del impacto de los escenarios
adversos sobre el CAP, se asumié que los créditos

22 El modelo estimado y sus caracteristicas se presentan en el Anexo 2.
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CUADRO 12: EFECTOS DEL INCREMENTO DE LA CARTERA
EN MORA SOBRE EL CAP
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)
Julio de 2012

Escenario Escenario Escenario Escenario
crisis base crisis base

Enero de 2012

Cartera en mora 810 810 806 806
Nueva cartera en mora 2177 445 2277 498
Cobertura del colateral de los nuevos créditos morosos 0,80 0,80 0,80 0,80
CNUUS\SZ)STS;S:::;;‘:;[E los créditos morosos no 435 89 455 100
CAP inicial 12,35% 12,35% 13,13% 13,13%
Patrimonio neto 5533 5.533 6.351 6.351
Total activo computable 44.802 44.802 48.382 48.382
CAP post-shock 11,77% 12,44% 12,52% 13,15%
Patrimonio neto 6.139 6.485 7.007 7.363
Total activo computable 52.146 52.146 55.978 55.978
Cambios en el CAP (puntos porcentuales) -0,58 0,09 -0,61 0,03
FUENTE: ASFI

ELABORACION:
Nota:

BCB — Gerencia de Entidades Financieras
Informe de enero de 2012 con datos a septiembre de 2011 e informe
de julio de 2012 con datos a marzo de 2012.

CUADRO 13: CALIFICACION DE RIESGO PARA EL CREDITO
DE VIVIENDA

Categoria Calificacion de

. Prevision MN o MNUFV
Riesgo

Previsiéon ME o MNMV

A: Al dia 0 con una mora no
mayor a 30 dias
B: Mora entre 31 y90 dias 5% 5%

C: Mora entre 91 y 180 dias 20% 20%

0,25% 2,50%

D: Mora entre 181 y 270 dias 50% 50%

E: Mora entre 271 y 360 dias 80% 80%

F: Mora mayor a 360 dias 100% 100%

FUENTE:
ELABORACION:

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras
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estan colateralizados y que tienen una tasa de
recuperacion de 80%. Con respecto a las previsiones,
se aplico una tasa de 100% a los nuevos préstamos
en mora (descontando la recuperacion del colateral).
Asimismo, se supuso que el patrimonio neto y el
activo ponderado por riesgo mantienen las tasas
de crecimiento observadas en 2012. Los resultados
indican que bajo los escenarios propuestos, el
CAP continuaria ubicAndose por encima del nivel
establecido por ley (Cuadro 12). Los resultados
no cambian significativamente con relacion a los
presentados en el Informe de Estabilidad de enero
2012.

La prueba de tensién para el riesgo de crédito refleja
una buena capacidad de resistencia del sistema
bancario ante eventuales escenarios con hipotéticos
movimientos adversos que podrian deteriorar las
condiciones econémicas. Los resultados sefialan que
en los escenarios propuestos, el CAP se ubicaria 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 ante
los escenarios planteados.

Prueba de tensién: Cartera de vivienda

Las entidades financieras deben dar especial
importancia a sus politicas para la seleccion de
candidatos a créditos de vivienda, a la valoracion
y formalizacion del bien inmueble que sirve como
garantia y a la determinacion de la capacidad de
pago del deudor y a su sostenibilidad.

Existen seis categorias de calificacion para los
créditos de vivienda, los cuales se califican de acuerdo
con su morosidad. Asimismo, como resultado de la
evaluacion y calificacion de cartera, las entidades
financieras deben constituir previsiones diferenciadas
por moneda sobre el saldo del crédito.

Se realiz6 un ejercicio para determinar el efecto de un
deterioro de la cartera de vivienda en el CAP. Si bien
el conjunto de escenarios que podrian plantearse es
practicamente ilimitado, para llevar a cabo la prueba
de tensién se analizé un escenario extremo donde
toda la cartera de vivienda calificada como Ay B
pasaba en su totalidad a la categoria C.

Elincremento de lamora a mas de 90 dias ocasionaria
que las entidades financieras alcancen una cartera
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de vivienda calificada en la categoria C de Bs12.053,
Bs12.001 méas que en el escenario base, lo que
significaria un incremento de las previsiones en
dicha categoria de Bs1.235 (Bs1.153 en el total de
previsiones).

El aumento de las previsiones se trasladaria
directamente como un incremento del gasto que
las entidades tendrian que asumir a consecuencia
del deterioro de la cartera, lo cual repercutiria en
una disminucién de las utilidades de las entidades
financieras, las cuales aun serian positivas después
del shock, ascendiendo a Bs128 millones.

En este sentido, no se afectaria el patrimonio neto de
las entidades financieras aunque si se modificarian
los activos ponderados por riesgo (Bs6.535 millones
mas que en el escenario base) ya que la cartera
en mora pondera 100% y no 50% como lo hace la
cartera vigente, por lo que el CAP aunque continuaria
por encima del 10%, disminuiria en 1,3pp alcanzando
a 12,6%.

Cabe también destacar, que aun si el incremento
de las previsiones por deterioro de cartera hubiera
ocasionado pérdidas en el sistema financiero, todavia
quedaba la posibilidad del uso de las previsiones
ciclicas antes de impactar el patrimonio neto del
sistema financiero.

CUADRO 14: PRUEBA DE TENSION:
CREDITO DE VIVIENDA Y PREVISIONES
(Expresado en millones de bolivianos)

Categoria de riesgo may-12 Deterioro
Cartera Vivienda Previsiones |Cartera de Vivienda Previsiones
A 11.891 67 0 0
B 110 3 0 0
C 52 6 12.053 1.241
D 18 5 18 5
E 12 5 12 5
F 128 75 128 64
Total cartera 12.211 161 12.211 1.314

FUENTE:
ELABORACION:

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 15: EFECTO DE LA PRUEBA DE TENSION
SOBRE EL CAP
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)

Escenario base|Escenario después del shock

| 0 0

1l 9 9

1 1.898 1.898

\Y% 5.466 0

\% 7.919 7.919

VI 48.050 60.051

Activo computable 63.341 69.876
Patrimonio neto 8.785 8.785
CAP 13,9 12,6

FUENTE:
ELABORACION:

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 90: RESGUARDO DE LIQUIDEZ SISTEMICA

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
(no considera metales) + inversiones financieras considerando el
70% del Fondo RAL (Tramos 1y 2). Para una crisis sistémica se
considera el Articulo 36 de la Ley 1670 que faculta al BCB a atender
las necesidades de liquidez de las entidades financieras mediante
créditos de liquidez

Obligaciones de corto plazo = Depdsitos a la vista + depdsitos en
cajas de ahorro + depésitos a plazo fijo a 30 dias + obligaciones
fiscales a la vista + obligaciones con entidades financieras a la vista

5.2 RIESGO DE LIQUIDEZ

El conjunto de entidades financieras registré niveles
adecuados de liquidez, los cuales les permiten contar
con una amplia cobertura de sus pasivos de corto
plazo. Ello reduce su exposicion al riesgo de liquidez
y la necesidad de utilizar las ventanillas de liquidez
del BCB.

Es de vital importancia que las entidades financieras
realicen un adecuado manejo de su riesgo de
liquidez con la finalidad de lograr un equilibrio entre
sus operaciones activas y pasivas de corto plazo y
evitar un descalce en situaciones de tension. En este
sentido, las entidades financieras deben gestionar
adecuadamente la maduracion de los plazos entre
Sus activos y sus pasivos.

Durante los ultimos doce meses el sistema financiero
pudo desarrollar sus actividades en un contexto
favorable. EI aumento de los depésitos del sector
privado resultdé nuevamente el origen de fondos mas
importante para el sistema financiero. Entre junio de
2012 y junio de 2011 la magnitud del incremento de
las obligaciones con el publico (23%) fue superior al
crecimiento de la cartera (22%) por lo que los niveles
de liquidez de las entidades se incrementaron.

Ajunio de 2012, el indicador de resguardo de liquidez
sistémico registrd un nivel de 64%, 3,6pp por encima
del registrado en similar periodo de 2011. La mayor
liquidez sistémica se registr6 en ME con un nivel
de 68,8% pero fue inferior en 1,4pp con relacion a
junio de 2011, mientras que en MN el indicador fue
61,2% Yy superior en 7,5pp con relacion a un afio
anterior (Gréfico 90). El descenso de la liquidez en
ME estaria en parte explicado por la menor captacion
en esta moneda a raiz del incremento de las tasas
de encaje legal para ME, mientras que el incremento
de la liquidez en MN se originaria en una politica de
bolivianizacion llevada a cabo por el Organo Ejecutivo
en coordinacion con el BCB.

Los mayores niveles de liquidez que mantuvieron
las entidades financieras les permitieron cubrir
eficientemente sus obligaciones de corto plazo con
activos liquidos. Sin embargo, éstas podrian estar
incurriendo en un costo de oportunidad por mantener
niveles elevados de liquidez.

A pesar de la elevada liquidez, la alta dependencia de
los depdsitos del publico para financiar operaciones
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activas —fundamentalmente de cartera— se constituye
en una fragilidad del sistema ante eventuales
episodios de retiros de depositos, ya que las otras
fuentes de fondeo no estan diversificadas y son
limitadas para algunas entidades. A junio de 2012 las
obligaciones con el publico representaron cerca al
88% dentro de la estructura del pasivo.

Con excepcion de las mutuales, la liquidez sistémica
fue mayor en ME que en MN a consecuencia de la
creciente bolivianizacion de la cartera (Grafico 91).
Los mayores niveles de liquidez en MN mantenidos
por las mutuales restringieron el crecimiento de su
cartera en esta moneda. Por su parte, el indicador de
resguardo de liquidez en ME de las mutuales mostré
que los activos liquidos de estas sélo alcanzarian a
cubrir el 50,6% de sus obligaciones a corto plazo, lo
cual muestra que estas entidades deben hacer un
mayor esfuerzo en reducir sus obligaciones a corto
plazo en esta denominacion.

Cabe destacar que los ratios mas pequefios
observados en algunos subsistemas solo sefialan
una menor cobertura de sus obligaciones de corto
plazo con sus activos liquidos y no asi la existencia
de un riesgo de liquidez. El nivel bajo se explica por
los diferentes mercados en los que se mueven estas
entidades, lo cual también diferencia la maduracion de
plazos entre sus activos y pasivos. Sin embargo, las
cooperativas -en MN- y las mutuales -en ME- deben
realizar mayores esfuerzos para obtener un calce
mas adecuado entre sus activos liquidos y pasivos
de corto plazo que mantienen en sus balances.

Durante los Ultimos doce meses, el coeficiente de
variacion de los depositos de corto plazo?® -medido
a través del cociente entre la desviacion estandar
y el promedio- mostré una volatilidad distinta por
moneda (Grafico 92). En ME la volatilidad de
los depdsitos fue menor a la de MN, todos los
subsistemas, especialmente las microfinancieras
y los bancos comerciales registraron niveles de
volatilidad decrecientes, aunque por encima de los
obtenidos por las cooperativas y mutuales. En MN
la volatilidad de los depdsitos se increment6 en los
bancos comerciales y mutuales y disminuy6 en las
cooperativas y microfinancieras.

23 Incluye depositos en cajas de ahorro y depdsitos a plazo hasta 30 dias.
No se incluye depésitos a la vista.

GRAFICO 91: RESGUARDO DE LIQUIDEZ SISTEMICA POR
SUBSISTEMA
(En porcentajes)
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BCB — Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 92: COEFICIENTE DE VARIACION ANUAL
PROMEDIO DE LOS DEPOSITOS EN CAJAS DE AHORRO Y
DPF A 30 DIAS
(En porcentajes)
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GRAFICO 93: OPERACIONES REALIZADAS
EN EL MERCADO DE LIQUIDEZ
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 94: EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES
EN EL MERCADO DE LIQUIDEZ
(En porcentajes)
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GRAFICO 95: DIFERENCIA ENTRE ACTIVOS Y PASIVOS
POR PLAZO RESIDUAL A MAYO DE 2012
(Expresado en millones de bolivianos)
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En el primer semestre de 2012 los préstamos
interbancarios continuaron constituyéndose en el
principal mecanismo de las instituciones financieras
para atender necesidades inmediatas de liquidez
(98% del total), mientras que los créditos de liquidez
con garantia del Fondo RAL representaron el 2%
del total (Grafico 93). No existieron reportos en
ninguna moneda. En los primeros seis meses de
la gestibn 2012 las necesidades de liquidez del
sistema financiero alcanzaron a Bs2.277 millones,
menores en Bs874 millones con relaciéon al segundo
semestre de 2011, y se explican por la disminucién
de las necesidades de liquidez en MN (Bsl1.257
millones), las cuales representaron el 38% del total.
Las necesidades de liquidez en ME se incrementaron
en Bs383 millones. El incremento del nivel de liquidez
del sistema financiero explica la menor recurrencia de
las entidades financieras a los mercados de liquidez.

Las tasas de interés en el mercado de liquidez
durante los primeros seis meses de la gestion 2012
continuaron bajas en ambas monedas a consecuencia
del incremento de la liquidez de las entidades
financieras. Las tasas para créditos interbancarios
en ambas monedas se situaron por debajo del 1%
y disminuyeron en 80pb en ME y 60pb en MN con
relacion a diciembre de 2011, mientras que las tasas
de interés para los créditos de liquidez con garantia
del Fondo RAL se mantuvieron en 5,5% en ambas
denominaciones (Grafico 94).

A mayo de 2012 la estratificacién de activos y pasivos
por plazo residual, mostré un calce positivo (exceso
de activos sobre pasivos) para los estratos de 30 dias,
180 dias, 720 dias y a mas de 720 dias (Gréfico 95).
En este sentido, las entidades financieras mitigaron
el riesgo de liquidez en el mas corto plazo, ya que de
no contar con el nivel actual de activos de corto plazo,
las entidades financieras podrian incurrir en pérdidas
frente a la necesidad de liquidar activos a un menor
precio en caso de presentarse una eventualidad
negativa extrema.

El calce negativo en los rangos intermedios es
consecuencia de la mayor preferencia que tiene el
publico por realizar sus depdsitos en los plazos de 60
dias, 90 dias y 360 dias.

La estratificacion por monedas mostrd que las
entidades financieras se encuentran descalzadas en
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ME en todos los plazos con excepcion de 30 dias y
mayores a 720 dias, mientras que en MN registraron
un mayor nivel de activos con relacion a los pasivos
en los plazos de 30 dias, 180 dias, 360 dias y 720
dias. El incremento de la bolivianizacion de la cartera
del sistema financiero contribuy6 a que los descalces
en MN se vayan reduciendo.

Al2dejuliode 2012, el excedente de encaje en efectivo
(Bs4.415 millones), medido como la diferencia entre
el encaje requerido y el encaje constituido, representa
un alto componente dentro de la estructura de los
activos liquidos (Grafico 96). En ME el excedente de
encaje se redujo (Bs496 millones) con relacion al 4
de julio de 2011, mientras que en MN se incrementd
(Bs1.950 millones).

5.2.1  Prueba de tension para el riesgo de liquidez

Se realiz6 una prueba de tension para analizar el
efecto de una eventual salida de depdsitos con
informacion de todas las entidades del sistema
financiero en forma individual al 31 de mayo de 2012.

El escenario analizado replicé el comportamiento de
la salida de depdsitos ocurrida entre el 4 de julio y el
5 de agosto de 20022 donde, en promedio, salieron
del sistema financiero 14% del total de los depositos,
pero se aplicé una disminucion porcentual en forma
individualizada para cada entidad equivalente a la
que registré en el periodo citado.

De acuerdo con los registros, se aplicaron salidas
individuales entre el 9% y el 155% para los
bancos comerciales, entre el 0,8% y el 13% para
las microfinancieras, entre el 8,1% y el 31,6% para
las mutuales y entre el 0,7% y el 16,1% para las
cooperativas.

Este escenario fue analizado en dos contextos.
El primero muestra un choque que afecta a una
entidad individualmente, sin efectos generalizados
en el sistema. El segundo sefala la existencia de
un choque sistémico, circunstancia bajo la cual no
operaria el mercado interbancario como asistencia
de liquidez.

24 En el presente informe se realizé un ajuste en las fechas de la corrida de
2002 para replicar con mayor exactitud lo ocurrido durante ese periodo.
Este ajuste modifica los porcentajes individuales en comparacion con los
utilizados en el informe del anterior semestre.

GRAFICO 96: EXCEDENTE DE ENCAJE LEGAL EN EFECTIVO
(Expresado en millones de bolivianos)
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Entre los supuestos mas importantes, las
entidades financieras pueden utilizar el 34% de sus
disponibilidades para atender una eventual salida
de depdsitos.?® Otras fuentes de liquidez provienen
de las inversiones financieras. Las ventanillas de
asistencia de liquidez del BCB estan disponibles en
todo momento. En la exposicion de resultados se
excluyeron del analisis a las entidades extranjeras.
A las entidades nuevas que no tienen registros
de 2002, o a aquellas que no hubiesen registrado
salidas de depdsitos, se les asignd como porcentaje
de retiro de depoésitos el promedio del subsistema al
que pertenecen.

Los resultados sefialan que en una salida de depdsitos
bajo el primer contexto, el mercado interbancario
seria suficiente para cubrir las necesidades de
liquidez de la mayoria de las entidades financieras y
tres entidades no bancarias tendrian problemas ain
con la asistencia del BCB a través del Fondo RAL.
Bajo el segundo contexto, seis entidades no cubririan
sus requerimientos a través de créditos de liquidez en
aplicacion del articulo 36 de la ley 1670.2°

Las pruebas efectuadas reflejan una situacion
extrema, pero el mercado interbancario y las
ventanillas de liquidez del BCB responderian
positivamente para atender los requerimientos de la
mayoria de las entidades financieras.

5.2.2 Cobertura de salida de depdsitos que podrian
soportar las entidades financieras

En forma adicional a la prueba de tension, se realizo
un ejercicio para determinar cual seria la proporcién
de salida maxima de depositos que cada entidad
financiera podria soportar bajo sus condiciones
actuales. Los supuestos son los mismos utilizados
para la prueba de tension, pero Unicamente se utilizé
el primer contexto, sin efectos generalizados en el
sistema.

25 Este porcentaje de disponibilidades se obtuvo descontando el promedio
registrado entre 2006 y 2008, periodo en el cual el sistema financiero
mantuvo un nivel promedio de disponibilidades cercano al 9,1% de sus
activos y servian para cubrir sus operaciones diarias. Desde el segundo
semestre de 2009 esta proporcién se incrementd en forma extraordinaria
pudiendo ser utilizado por las entidades financieras para cubrir parte de
sus necesidades de liquidez.

26 Ningun banco comercial estd comprendido dentro de estas entidades.
Las salidas de depdsitos simuladas para las entidades que no cubrieron
sus requerimientos de liquidez llegaron hasta el 31,5%.
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Los resultados indican que once de las entidades que
concentran mas del 50% de los depésitos podrian
resistir por lo menos un 30% de salida de depdsitos.
Asimismo, se identifican a los bancos comerciales
y a las mutuales como las entidades con mayor
resistencia ante una salida de depdésitos, mientras
que las entidades microfinancieras y las cooperativas
serian un poco mas vulnerables (Cuadro 16).

Riesgo sistémico en el SIPAV

El riesgo sistémico esta definido como la probabilidad
de incurrir en pérdidas acumuladas a causa de
un evento que ocasionaria una serie de fallas
consecutivas alo largo de una cadena de instituciones
o de los mercados que componen un sistema. En otros
términos, es una reaccién en cadena que produce
un efecto domind de contagio entre los elementos
interconectados. Este aspecto ha sido analizado
desde la perspectiva del riesgo del contagio directo
con el andlisis de las redes transaccionales del SIPAV
y la simulacion del incumplimiento de los pagos de
entidades financieras sistémicamente importantes
(Recuadro 6).

Un analisis general con datos de fines de junio
muestra que la red transaccional del SIPAV estaba
conformada por 22 participantes y 120 conexiones.
En promedio, las entidades financieras se conectaron
con otras 5 entidades, el nivel de conectividad de la
red fue bajo (0,26) y mas de la mitad de las duplas
conformadas (51%) se conectaron a una tercera
entidad (Grafico 97).

De acuerdo con la metodologia establecida para
analizar el riesgo sistémico se identificaron a los
agentes sistémicamente importantes a través del
criterio de capacidad de intermediacion, para lo
cual estimaron los resultados de los indicadores
(betweennes centrality, HITS y PageRank-Google).
Los resultados sefialan que dos entidades son las
que cumplen una funcién preponderante para que la
red se mantenga conectada y para que los fondos
circulen en ella.

Bajo estos lineamientos se simul6 el incumplimiento
de los pagos de las dos instituciones financieras
identificadas y se evaludé el efecto de un posible
contagio sobre las demas entidades participantes. Se
observé que en ningin momento del dia las cuentas

CUADRO 16: COBERTURA DE SALIDA DE DEPOSITOS
POR SUBSISTEMA
(En porcentajes)

Entidad con el

limite mas bajo

Entidad con el
limite més alto

Promedio simple
por subsistema

Bancos comerciales 17 53 35
Microfinancieras 11 24 19
Mutuales 7 64 31
Cooperativas 10 30 18
FUENTE: BCB

ELABORACION:

BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 97: ESTRUCTURA Y METRICAS DE LA RED
TRANSACCIONAL - SIPAV
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CUADRO 17: METRICAS DE LAS ENTIDADES
PARTICIPANTES DEL SIPAV

Betweenness

Centrality

Authority

Hub

PageRank

Ccc1

EIF1
EIF 2
EIF 3
EIF 4
EIF 5
EIF 6
EIF7
EIF 8
EIF 9
EIF 10
EIF 11
EIF 12
EIF 13
cc2

EIF 14
EIF 15
EIF 16
EIF 17
EIF 18
EIF 19
EIF 20

85,75
14,11
0,00
10,73
24,68
3,15
60,71
0,20
15,76
0,00
71,40
1,57
51,65
1,79
1,33
1,00
0,00
1,17
0,00
0,00
0,00
0,00

0,10
0,06
0,01
0,05
0,05
0,05
0,08
0,04
0,08
0,03
0,09
0,04
0,11
0,07
0,04
0,03
0,01
0,03
0,01
0,01
0,01
0,00

0,11
0,05
0,02
0,05
0,05
0,05
0,08
0,05
0,08
0,03
0,08
0,04
0,11
0,08
0,04
0,03
0,02
0,03
0,00
0,02
0,00
0,01

0,125
0,045
0,016
0,067
0,054
0,049
0,075
0,036
0,071
0,026
0,077
0,038
0,109
0,067
0,029
0,025
0,013
0,025
0,013
0,013
0,017
0,008

FUENTE:
ELABORACION:

BCB

BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 98: SALDOS SIMULADOS DE CUENTAS
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operativas hubiesen registrado saldos insuficientes
para efectuar pagos posteriores debido a los elevados
niveles de liquidez constituidos.

El Gréfico 98 muestra los saldos de las cuentas
operativas simuladas de entidades participantes
gue estuvieron estrechamente conectadas con las
entidades sistémicamente importantes durante la
fecha de analisis. Se pudo observar que los saldos no
registraron disminuciones significativas, corroborando
de esta manera la solidez de la principal estructura
transaccional del sistema financiero (SIPAV). En
conclusion, los grados de exposicion del sistema
financiero nacional al riesgo de contagio directo y
consiguientemente al riesgo sistémico registraron
niveles bajos.
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RECUADRO 6
ANALISIS DEL RIESGO SISTEMICO EN BOLIVIA

Los eventos suscitados a raiz de la crisis financiera subprime pusieron en evidencia las limitaciones de
las herramientas y metodologias convencionales para enfrentar las crisis sistémicas. Durante 2008 y 2009,
Estados Unidos y Europa vivieron los efectos de una crisis financiera sin precedentes y el contagio financiero
alcanz6é magnitudes impensables pues no se tomaron en cuenta la integracion e interdependencia de los
mercados financieros.

Un enfoque preliminar que sirvié para estudiar el riesgo sistémico fue el denominado “too big to fail’ (demasiado
grande para caer) que considera a los bancos de mayor tamafio como sistémicamente importantes, lo que
implicaria que su deterioro o quiebra podrian incidir sobre el desempefio del sistema. No obstante, se evidencié
gue este enfoque no fue coherente con las particularidades de la dltima crisis financiera.

En el contexto actual, en el que la actividad cotidiana de los mercados financieros esta fuertemente apoyada por
los sistemas de pago, el enfoque “too interconnected to fail’ (demasiado interconectado para caer) establece
gue es conveniente analizar el alcance de las crisis sistémicas y su propagacion segun las interconexiones que
se conforman en los mercados financieros debido a las transferencias de activos entre entidades financieras.

En linea con estos elementos, el riesgo sistémico esta definido como la probabilidad de incurrir en pérdidas
acumuladas a causa de un evento que ocasionaria una serie de fallas consecutivas a lo largo de una cadena
de instituciones o de los mercados que componen un sistema. En otros términos, es una reaccién en cadena
que produce un efecto dominé de contagio entre los elementos interconectados (Kaufman, 1994).

En Bolivia, gran parte de las entidades financieras utilizan el SIPAV -un sistema transaccional para efectuar
transferencias de fondos- cuyas operaciones producen conexiones que conforman redes transaccionales.
Estas redes han evolucionado hasta conformar estructuras mas complejas en los Ultimos afos.

Redes transaccionales del SIPAV
2004 2008 2012

=

Para el estudio de estas estructuras y consiguientemente del riesgo sistémico, Caceres et al. utilizan la
topologia de redes y la simulacién. Los analisis basados en estas técnicas se fundamentan en los siguientes
principios: a) Los mercados financieros funcionan como redes sociales, b) los individuos interactian segun
la confianza que les brinda las potenciales contrapartes, ¢) cada agente dispone de un nivel distinto de
conocimiento sobre las caracteristicas de los demas, hasta el punto que en el mercado la informacion esta
particionada, y d) los agentes presentan distintos grados de actividad en la red por lo que su nimero de
conexiones es variable.

Con base en los elementos citados los autores estiman los resultados de indicadores que aproximan la
capacidad de intermediacién de las instituciones financieras (Betweennes centrality, HITS y PageRank-
Google) para identificar a las entidades sistémicamente importantes y simular el incumplimiento de sus
obligaciones. Finalmente evalGan las respuestas de liquidez —segun los resguardos de liquidez (fondos
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propios y mecanismos de liquidez del BCB)- de las demas entidades financieras, lo cual en Ultima instancia
sefialaria el alcance del contagio financiero directo.

Bajo esta metodologia se analizaron tres episodios de crisis en Bolivia suscitados en el periodo 2007-2010,
que sefialaron en un primer caso (3 de diciembre de 2007) un contagio directo que hubiera alcanzado a dos
entidades financieras. No obstante los resguardos de liquidez (fondos propios y mecanismos de provision
de liquidez del BCB) fueron suficientes para que el contagio no alcance proporciones mayores. Para los dos
casos posteriores (9 de junio de 2010 y 28 de diciembre 2010), los resultados obtenidos mostraron que no
existian posibilidades de contagio directo debido a los altos niveles de liquidez del sistema financiero. En
consecuencia, se identificaron dos factores determinantes del alcance de los contagios financieros en Bolivia:
los niveles de liquidez y su respectiva asignacion.

De igual manera, conforme con el periodo de andlisis de este Informe de Estabilidad Financiera se analizo el
Ultimo dia habil del primer semestre de 2012. Los resultados mostraron que bajo esta coyuntura los niveles de
exposicion al riesgo de contagio directo y consiguientemente al riesgo sistémico en Bolivia son bajos.
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6. Conclusiones

En el primer semestre de 2012 el desempefio de la
economia mundial continué débil debido a la tensién
en los paises de la eurozona. La actividad econémica
nacional mostré buenos niveles de crecimiento y las
politicas macroprudenciales emprendidas por las
autoridades se orientaron a fortalecer la estabilidad
financiera y promover una mayor eficiencia en el
sistema de pagos.

La liquidez de las entidades se redujo y se orientd
principalmente a la cartera de créditos y en menor
proporcién a inversiones en titulos valores. El
crecimiento de los depdsitos del publico fue liderado
por los DPF constituidos en MN, lo que refleja la
confianza del publico en el sistema financiero y en
el boliviano, moneda que debido a la preferencia
del publico ha fortalecido su funcién como reserva
de valor. Cabe mencionar que el crecimiento de los
depodsitos se dio en un contexto de tasas de interés
pasivas bajas, el cual no debe mantenerse para
obtener un fondeo estable para la otorgacion de
créditos.

La cartera de créditos se orienté principalmente a
financiar a las empresas, los resultados obtenidos a
través de cambios en la normativa prudencial para
fomentar el crédito al sector productivo empezaron a
ser evidentes en el semestre y mostraron resultados
favorables, por lo que se espera un incremento mayor
en la cartera orientada a este sector.

En esta edicion del IEF se hizo hincapié en el analisis
de la cartera dirigida al sector vivienda. La informacion
analizada sugiere un incremento en el crédito
orientado a la vivienda por debajo de lo ocurrido en
otros paises de la regién y estaria motivado a cubrir
el déficit habitacional existente. No se encontr

79



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

80

evidencia de un boom crediticio en este sector. Las
entidades financieras mantuvieron los estandares
para la concesion de este tipo de créditos, lo cual ha
permitido preservar la calidad de este portafolio.

El BCB prosiguio con las actividades de vigilancia del
sistema de pagos nacional con el objeto de otorgarle
mayor seguridad y eficiencia. Se destacaron
proyectos orientados a promover el mayor acceso de
la poblacidn a servicios de pago y a prevenir riesgos
sistémicos.

Los riesgos de crédito y de liquidez disminuyeron
favorablemente mitigando las posibilidades de
ocurrencia de efectos en cadena que afecten a todo
el sistema, pero a nivel individual algunas entidades
pequefias podrian enfrentar problemas de liquidez
frente a un shock de fuerte magnitud.

En resumen, los riesgos de liquidez y crédito
disminuyeron y dadas las positivas expectativas
econdémicas para los proximos meses se espera que
el mapa de riesgos no presente cambios de magnitud.
Para el segundo semestre de 2012 se espera un
panorama favorable para el desarrollo de la actividad
de intermediacion, un crecimiento de los depdsitos y
de la cartera de créditos, pero es probable que esta
Ultima no crezca a tasas tan altas como en gestiones
previas.

El Ente Emisor estara atento a la concrecién de
alguno de los riesgos y las amenazas a los que se ve
expuesto el sistema financiero y en coordinacién con
el Organo Ejecutivo y la ASFI seguird promoviendo
medidas que contribuyan a mantener la estabilidad
financiera.
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Anexo 1

Resumen de Normas relacionadas al sistema financiero aprobadas
entre el 01/01/2012 y el 30/06/2012.

BCB
R.D. 007/2012 de 10 de enero de 2012 aprueba modificacién al reglamento de encaje legal

Se amplid la base de depdsitos sujetos a encaje adicional en ME a través de una reduccion gradual del
stock de depdsitos correspondientes a la fecha base (30 de septiembre de 2008). A partir de 2012, cada
cuatrimestre, la base se reduce en 7,5%, en agosto de 2016, todo depdsito en ME menor a 360 dias, estara
sujeto a una tasa de encaje legal de 66,5% (8% en titulos + 13,5% en efectivo + 45% encaje adicional). Los
depositos entre 360 y 720 dias constituirian 53% Yy los superiores a 720 dias el 45%.

Adicionalmente se incluyeron dentro de las Obligaciones en ME y MVDOL sujetas a Encaje Adicional a los
DPF en estas denominaciones con plazo de vencimiento mayor a dos afios, registrados en el BCB.

La vigencia es desde el 2 de abril de 2012.

R.D. 016/2012 de 7 de febrero de 2012 aprueba limite maximo para inversiones en el extranjero de las
compafiias de seguros

Se modificé el limite maximo de inversion en el extranjero para las Compafiias de Seguros de doce a diez por
ciento de sus recursos de inversion.

R.D. 025/2012 de 23 de febrero de 2012 modifica reglamento de instrumentos electronicos de pago

Se modificd el plazo para que el BCB establezca los requerimientos de seguridad operativa para cada
instrumento electrénico de pago autorizado hasta el 30 de abril de 2012.

R.D. 029/2012 de 6 de marzo de 2012 aprueba modificacion al reglamento de monetizacion, distribucion
y destruccion de material monetario del Banco Central de Bolivia

Se establecié que a partir del 2 de julio de 2012, las entidades financieras que cuenten con un solo cajero
automatico en un determinado lugar distribuyan billetes de diez, veinte, cincuenta y cien bolivianos.

Si se cuenta con mas de un cajero automatico en un determinado lugar las entidades financieras estan
obligadas a distribuir en uno de los cajeros cortes de diez y veinte bolivianos y billetes de cincuenta o cien
bolivianos alternativamente.

Finalmente, si el cajero automatico se encuentra en aeropuertos, terminales terrestres, portuarias y lugares
fronterizos, las entidades financieras estan obligadas a distribuir cortes de diez y veinte bolivianos y billetes
de cincuenta o cien bolivianos alternativamente.
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R.D. 042/2011 de 10 de abril de 2012 aprueba modificacién al reglamento de encaje legal

Se permitié redimir anticipadamente los DPF en ME que, encontrdndose exentos de constituir encaje legal,
fueran redimidos con la Unica y exclusiva finalidad de convertirlos en depésitos en MN.

R.D. 059/2012 de 22 de mayo de 2012 modifica el reglamento de servicios de pago

Se especific la atribucion del BCB para establecer tarifas, comisiones y otros cargos maximos aplicables al
uso de servicios e instrumentos de pago.

R.D. 060/2012 de 22 de mayo de 2012 modifica reglamento de instrumentos electrénicos de pago

Se especifico la atribucion del BCB para determinar tarifas, comisiones y otros cargos maximos aplicables al
uso de servicios e instrumentos de pago.

R.D.070/2012 de 13 dejunio de 2012 aprueba modificacion al reglamento de monetizacidn, distribucion
y destruccién de material monetario del Banco Central de Bolivia

Se complement6 la R.D. 029/2012 de 6 de marzo de 2012 estableciendo que las entidades financieras
que cuenten con cajeros automaticos de dos bandejas estan obligadas a distribuir billetes de diez o veinte
bolivianos en una de las bandejas y de cincuenta o cien Bolivianos, en la otra. Las entidades financieras
que cuenten con cajeros autométicos de tres bandejas estan obligadas a distribuir billetes de diez y veinte
bolivianos, y de cincuenta o cien bolivianos. Finalmente, las entidades financieras que cuenten con cajeros
automaticos de cuatro o mas bandejas estan obligadas a distribuir billetes de diez, veinte, cincuenta y cien
bolivianos.

Las disposiciones referidas a la existencia de mas de un cajero automatico de una entidad financiera por
lugar o a los ubicados en aeropuertos, terminales terrestres, portuarias y lugares fronterizos, se mantiene sin
modificacion.

Se modificé la vigencia a partir del 1 de septiembre de 2012.

R.D. 071/2012 de 19 de junio de 2012 aprueba reglamento para la transferencia de remesas
internacionales

Se regulé la transferencia de remesas internacionales tanto de ingreso como de salida del territorio nacional.
ASFI
Aprobacioén del reglamento para corresponsalias de entidades supervisadas

Mediante Circular ASFI/105/2012 de 6 de enero de 2012 se aprobd la Resolucion 001/2012 con el reglamento
para corresponsalias de entidades supervisadas en sustitucion del reglamento para efectuar mandatos
de intermediacién financiera y del reglamento sobre contratos de corresponsalia de servicios auxiliares
financieros.

Modificaciones al reglamento para sucursales, agencias y otros puntos de atencion

Mediante Circular ASF1/106/2012 de 13 de enero de 2012 se aprobé la Resolucion 008/2012 que modifica el
reglamento para sucursales, agencias y otros puntos de atencion. Entre las modificaciones mas importantes
se precisan las operaciones y servicios que cada punto de atencion esté habilitado a brindar, se indican los
aspectos referidos al tramite de apertura de una sucursal, agencia fija 0 movil y se establece el procedimiento
de traslado de la oficina central.

82



Banco CENTRAL DE BoLivia

Modificaciones al reglamento de control de suficiencia patrimonial y ponderacién de activos

Mediante Circular ASF1/109/2012 de 25 de enero de 2012 se aprobd la Resolucion 022/2012 que incorpora
entre los activos y contingentes con ponderacién de riesgo del 10% a los activos en fideicomiso constituidos
en garantia de servicios de pago mavil con recursos provenientes de las empresas de servicios de pago movil.

Modificaciones al Reglamento de Encaje Legal

Mediante Circular ASFI/114/2012 de 19 de marzo de 2012 se aprobd la Resolucion 086/2012 con las
modificaciones establecidas en la R.D. N° 007/2012 del BCB.

Aprobacién del reglamento para operaciones de crédito agropecuario y crédito agropecuario debidamente
garantizado

Mediante Circular ASF1/119/2012 de 11 de abril de 2012 se aprobé la Resolucion 117/2012 con el reglamento
para operaciones de crédito agropecuario y crédito agropecuario debidamente garantizado.

Modificaciones al reglamento de depdsitos a plazo fijo

Mediante Circular ASF1/120/2012 de 20 de abril de 2012 se aprob6 la Resolucién 141/2012 que incorpora a
la normativa las modificaciones establecidas en la R.D. N° 042/2012 del BCB.

Modificaciones al reglamento para el funcionamiento de cajeros automaticos y al reglamento de
control del servicio de distribucién, canje y fraccionamiento de material monetario

Mediante Circular ASF1/122/2012 de 26 de abril de 2012 se aprob6 la Resolucion 148/2012 que, entre las
modificaciones mas importantes, incorpora a la normativa las modificaciones establecidas en la R.D. N°
029/2012 del BCB. Asimismo, precisa que el inicio de operaciones o retiro de cajeros automaticos debe
ser comunicado a ASFI en el plazo previsto en el reglamento para sucursales, agencias y otros puntos de
atencion. Finalmente, incluye a las oficinas externas ubicadas en localidades con alta y media bancarizacion
como puntos de atencién financieros en los que la entidad supervisada esta obligada a fraccionar material
monetario.

Posteriormente, mediante Circular ASFI/129/2012 de 29 de junio de 2012 se aprobé la Resolucion 274/2012
que incorpora a la normativa las modificaciones establecidas en la R.D. N° 070/2012 del BCB.

Modificaciones al reglamento para la constitucién, funcionamiento, disolucién y clausura de las
proveedoras de servicio de pago movil

Mediante Circular ASFI/127/2012 de 26 de junio de 2012 se aprobd la Resolucion 253/2012 que realiza
algunas aclaraciones y modificaciones en plazos y operativa para la constitucién, funcionamiento, disolucion
y clausura de las proveedoras de servicio de pago moévil, pero ademas precisa el monto maximo para
operaciones de carga y efectivizacién de dinero electrénico y establece los mecanismos de control para
garantizar la distribucion y disponibilidad de dinero.

Modificaciones al reglamento para la constitucion, adecuacion y funcionamiento de empresas
transportadoras de material monetario y/o valores que brinden servicio al sistema financiero

Mediante Circular ASF1/129/2012 de 29 de junio de 2012 se aprobé la Resolucion 274/2012 en la cual se
establece que la empresa de transporte de material monetario y/o valores que brinde servicios al sistema
financiero, utilice el apoyo de personal de las Fuerzas Armadas u otras autoridades competentes para
garantizar la continuidad y seguridad de la prestacion del servicio de transporte de material monetario y/o
valores en situaciones de riesgo imprevistas, razones de fuerza mayor o por motivos fundados.
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Anexo 2

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

expresion:

Donde:

mor = -1,1559 - 0,4374gpib - 0.0272gcar + 0.0250tasa + 0.0860dev

mor es 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.

tasa es la tasa de interés efectiva activa (fasa).

dev es la tasa de devaluacién del tipo de cambio.

En los siguientes cuadros se observan las pruebas de raiz unitaria y de cointegracion realizadas a las series
del modelo. Los resultados sefalan que las series del modelo propuesto no son estacionarias, 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 una relacion de cointegracion entre las
variables del modelo (Tabla 2).

Tabla 1: Pruebas de raiz unitaria

Dickey Fuller aumentado Niveles Diferencias
t-Estadistico Prob.* |t-Estadistico Prob.*
Pesadez -1,14 0,23 -1,86 0,06
PIB -0,10 0,65 -7,71 0,00
Tasa de interés activa -1,96 0,30 -11,47 0,00
Tasa de crecimiento de la cartera bruta -2,29 0,02 -2,43 0,02]
Tasa de devalucion -3,11 0,11 -7,93 0,00
Valores criticos
1% -2,60
5% -1,95
10% -1,61
Phillips-Perron Niveles Diferencias
t-Estadistico Prob.*| t-Estadistico Prob.*
Pesadez -0,94 0,31 -14,62 0,00
PIB -0,29 0,58 -4,90 0,00
Tasa de interés activa -2,84 0,19 -11,20 0,00
Tasa de crecimiento de la cartera bruta -1,44 0,14 -7,08 0,00
Tasa de devalucion -2,62 0,27 -7,66 0,00
Valores criticos
1% -4,09
5% -3,47
10% -3,16

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

Muestra (adjustada): 1992Q2 2012Q1
Obsenvaciones 81
Sin tendencia deterministica (constante restringida)

Prueba de la traza

Hipotesis

Estadistico

0,05

No. de EC Auto-walor Traza  |Valor Critico Prob.™
Ninguna * 0,509009 97,07522 76,97277 0,0007
Alomaés 1 0,266897 51,55017 54,07904 0,1825
La prueba de la traza indica la existencia de 1 ecuacion de
cointegracion al nivel del 0.05
* denota rechazo de la hipdtesis al nivel del 0.05
** p-valores de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Prueba del maximo auto-valor

Hipoétesis Estadistico 0,05

Nor.) de EC Auto-walor Max-auto-val.|Valor Critico Prob.™
None * 0,509009 45,52505 34,80587 0,0018
Alomaés 1 0,266897 19,87001 28,58808 0,4222

La prueba del maximo autovalor indica la existencia de 1 ecuacién
de cointegracién 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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ACH
AFP
AP
ASFI
BBV
BCB
BCE
BDP
BID
CAF
CAP
CcccC
CCH
CEMLA
COSUDE
DPF
EDV
FDP
Fed
FELABAN
FCI
FMI
HHI
IGAE
INE
IPM
IRL
IRD
ITF
LBTR
ME
MEFP
MN
OMA
PYME

pb

Abreviaturas

Céamara de Compensacion Automatizada
Administradoras de Fondos de Pensiones
Autoridad de Fiscalizacion y Control Social de Pensiones
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
Bolsa Boliviana de Valores

Banco Central de Bolivia

Banco Central Europeo

Banco de Desarrollo Productivo

Banco Interamericano de Desarrollo
Corporacion Andina de Fomento

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

Céamara de Compensacion de Cheques

Céamara de Compensacion Automatizada

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
Agencia Suiza para el Desarrollo y la Cooperacién
Depositos a Plazo Fijo

Entidad de Depésito de Valores

Fondo de Desarrollo Productivo

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

Fondo de Capitalizacion Individual

Fondo Monetario Internacional

indice Herfindahl-Hirschman

indice Global de la Actividad Econdémica

Instituto Nacional de Estadistica

indice de Penetracion de Mercado

indice de Riesgo de Liquidacion

indice de Rotacion de Depdsito

Impuesto a las Transacciones Financieras
Liquidacion bruta en tiempo real

Moneda Extranjera

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
Moneda Nacional

Operaciones de Mercado Abierto

Pequefias y Medianas Empresas

Puntos basicos
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PIB

pp
PROFIN
RIN
RNBEF
ROA
SAFI
SIN
SIPAV
SPNF
SPT
TEA
TEP
TRe
UFV
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Producto Interno Bruto

Puntos porcentuales

Fundacion para el Desarrollo Productivo y Financiero
Reservas Internacionales Netas

Recopilacion de Normas para Bancos y Entidades Financieras
Rentabilidad sobre Activos

Sociedad Administradora de Fondos de Inversién
Servicio de Impuestos Nacionales

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

Tasa de Referencia

Unidad de Fomento de Vivienda
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Glosario

Agencia fija

Punto de atencion financiero autorizado por ASFI que esta ubicado en un local fijo y que funcionalmente
depende de una sucursal o directamente de la oficina central de una entidad supervisada, en este Ultimo caso
debe tener la capacidad para constituirse en un centro de informacion contable independiente. La agencia fija
puede realizar todas las operaciones y servicios permitidos a la entidad supervisada.

Agencia movil

Punto de atencion financiero autorizado por ASFI que se encuentra al interior de un vehiculo blindado y que
funcionalmente depende de una sucursal o directamente de la oficina central de la entidad supervisada. La
agencia movil puede realizar todas las operaciones y servicios permitidos a la entidad supervisada.

Agencia de Cambio

Punto de atencidn financiero autorizado por ASFI que esté ubicado en un local fijo o en entidades publicas o
privadas y que funcionalmente depende de la Oficina Central de la Casa de Cambio con Personalidad Juridica.
La agencia de cambio puede realizar todas las operaciones y servicios permitidos a la casa de cambio.

Bancarizaciéon

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

Cajero automatico

Punto de atencion financiero instalado con el objeto de permitir a los usuarios de servicios financieros realizar
retiros y depositos de efectivo, consultas de saldos, transferencias entre cuentas y pagos de servicios,
mediante el uso de tarjetas de débito, tarjetas de crédito y tarjetas prepagadas, que debe cumplir con lo
establecido en el Reglamento para el Funcionamiento de Cajeros Automaticos contenido en la RNBEF.

Calce de plazos

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

Calificaciéon 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.
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Camara de compensacion automatizada

Sistema de compensacién electrénico en el que los participantes (instituciones financieras) intercambian
Ordenes electronicas de transferencia de fondos a través de una red de telecomunicacioén, con el objeto de
que la administradora compense y liquide saldos multilaterales netos a través del banco central.

Céamara 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 intermediacion
financiera, sin considerar el estado actual de recuperacién. 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.

Coeficiente de adecuacién patrimonial
Activos ponderados por riesgo con relacion al patrimonio neto.
Compensacion

Proceso consistente en la transmision, conciliacién y, cuando corresponde, confirmacion de las érdenes
de pago e instrucciones de transferencia de valores, previo a la liquidacion. 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 obligaciéon o derecho neto para
cada participante.

Crédito
En el &mbito financiero se refiere a los préstamos que efectla una institucion financiera.
Crédito comercial

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

Crédito de consumo

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

Crédito hipotecario de vivienda

Todo crédito otorgado a personas naturales destinado a la 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.

Depdésitos del publico

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

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

Es la proporcion de los depésitos de personas naturales y juridicas que las entidades financieras deben
mantener como reserva, en el Banco Central de Bolivia o a través de él.

Gastos de administraciéon

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

Gastos financieros

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

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 diferenciard de otro en la
muestra de valores que lo compongan, las ponderaciones que se empleen, la fecha de referencia y los ajustes
que se apliquen (por dividendos o modificaciones en el capital).
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indice Herfindahl-Hirschman (HHI)

Medida para estimar la concentracién 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
gue la institucidon 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 econémicos para prestarlos a otros
agentes que desean invertir. Mecanismo a través del cual las unidades econémicas superavitarias colocan
sus ahorros en una institucion financiera autorizada, la misma que transfiere 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
gue permanezcan como capital en otras entidades y con una tendencia mayor a 90 dias.

Inversiones temporarias

Comprende aquellos depdésitos 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 intencién de obtener una adecuada rentabilidad de sus excedentes
temporales de liquidez.

Liquidacién

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

Localidad

Area geogréfica que corresponde a una determinada ciudad, poblacion o conglomerado rural, en el que la
Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI) autoriza puntos de atencion para la prestacion de
servicios financieros.

Margen financiero

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

Microcrédito

Todo crédito concedido a un prestatario, sea persona natural o juridica, 0 a un grupo de prestatarios con
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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, 0 se compromete su pago u otra prestacion. 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.

Oficina central

Punto de atencion financiero constituido como domicilio legal de una entidad supervisada, que puede realizar
cualquiera de las operaciones y servicios permitidos a la misma, en la que podra o no atender al publico.
Consolida todas las operaciones de una entidad supervisada.

Oficina externa

Punto de atencion financiero ubicado en entidades publicas o empresas privadas, con el objeto de atender
depositos y retiros de cuentas previamente abiertas por sus clientes, recibir pagos de créditos, pagar a
funcionarios publicos, compra venta de divisas, pagar la renta dignidad y prestar servicio de cobranza a
clientes y usuarios por cuenta de instituciones publicas o empresas privadas.

En el caso de que la oficina externa se encuentre en una entidad privada, esta no podra ser de caracter
financiero, salvo que pertenezca al mismo conglomerado financiero.

Este punto de atencién, en localidades con niveles de bancarizacion bajo o nulo, podra estar instalado en
inmuebles que no necesariamente estén ubicados en una entidad publica o empresa privada ademas de estar
permitido, para este caso, el otorgar créditos y abrir Gnicamente cuentas en cajas de ahorro.

Oficina ferial

Punto de atencién financiero instalado en ferias con el objeto de prestar servicios en forma temporal o
permanente a clientes y usuarios, en determinados dias y horarios de atencion. La oficina ferial puede realizar
todas las operaciones y servicios permitidos a la entidad supervisada.
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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.

Otros ingresos operativos
Representa los ingresos operativos no derivados de la actividad principal de intermediacion financiera.
Pagos de alto valor (mayoristas)

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

Pagos minoristas

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

Pasivos

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

Patrimonio neto

Para el calculo de relaciones legales, el patrimonio neto de las entidades de intermediacién 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
gue se encuentra con incumplimiento del pago.

Previsiones
Fondos constituidos para cubrir contingencias no especificas y potenciar su grado de autofinanciacion.
Punto de Atencion Financiero (PAF)

Instalacion o establecimiento equipado para realizar operaciones de intermediacion financiera o servicios
auxiliares financieros, segun corresponda, en el marco de la Ley de Bancos y Entidades Financieras (LBEF)
en el territorio nacional y de acuerdo a lo establecido en la RNBEF.
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Los puntos de atencién deben contar con un ambiente fisico fijo o mévil, medidas de seguridad y medios
tecnoldgicos de informacion y de comunicacion, adecuados para ofrecer sus servicios.

Punto de atencién corresponsal

Punto de atencidén financiero instrumentado mediante contrato expreso, por el cual una entidad de
intermediacién financiera o entidad de pago movil, en calidad de contratante encarga al corresponsal
(financiero o no financiero) la realizacion de determinadas operaciones y/o servicios financieros, dentro de
un ambito territorial expresamente delimitado y por un tiempo determinado y al amparo de lo dispuesto en el
Reglamento para Corresponsalias de Entidades Supervisadas contenido en la RNBEF.

Punto promocional

Punto de atencion al publico ubicado en un local fijo 0 en instalaciones ubicadas al interior de entidad publicas
0 privadas, con el objeto Unico de publicitar y proporcionar informacion acerca de los productos y servicios
que oferta la entidad supervisada, no pudiendo ser utilizados para realizar ninguna operacion activa o pasiva.

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
gue 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 liquidacion

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

Riesgo de liquidez

Es el riesgo presente y futuro para las ganancias o el capital que surge de la incapacidad de una 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 liquidacion
en un sistema de transferencia) al vencimiento de las mismas. Tal incumplimiento puede causar problemas
significativos de liquidez o de crédito, lo que podria amenazar la estabilidad de los mercados financieros.
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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 liquidacién de valores

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

Sistema de pagos

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

SIPAV

Sistema electronico de liquidacion 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.

Sucursal

Punto de atencion financiero perteneciente a una entidad supervisada, autorizado por ASFI, sometido a la
autoridad administrativa y dependencia organizacional de su oficina central, que consolida la informacién
del departamento en el que se encuentra instalada y que cuenta con la capacidad para constituirse en un
centro de informacion contable independiente. La sucursal puede realizar todas las operaciones y servicios
permitidos a la entidad supervisada.

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 utilizacion de dinero o capital ajeno por un periodo determinado, el cual se expresa
como un porcentaje del monto prestado por unidad de tiempo.

Tasa de interés activa efectiva

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

Tasa de interés pasiva efectiva

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

Punto de atencién financiero instalado al interior de entidades publicas o privadas, con el objeto de prestar
Unicamente servicios de cobranza por cuenta de instituciones publicas o empresas privadas.

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 Yy 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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