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Presentacion

Para el Banco Central de Bolivia (BCB) la estabilidad financiera es entendida como aquella
situacion en la cual el sistema financiero canaliza eficientemente ahorros desde oferentes de
recursos hacia emprendedores e inversionistas, en la que el sistema de pagos nacional opera
de forma segura y eficiente. Un sistema financiero estable y eficiente es fundamental para la
adecuada conduccion de la politica monetaria, asi como para el desarrollo econémico y social
del pais.

En esta ocasién, el BCB tiene el agrado de presentar el Informe de Estabilidad Financiera —
Enero 2022, documento que analiza el desempeno del sistema financiero y los principales
riesgos para la estabilidad financiera durante la gestion 2021. La gestion se caracterizd por
los esfuerzos por apuntalar la recuperacion del crédito en el marco del proceso de reactivacion
econdmica impulsada por el gobierno democratico.

En esta linea, el BCB impulsé un conjunto de medidas convencionales y principalmente
no convencionales destinadas a mantener adecuados niveles de liquidez en el sistema
financiero y recuperar su rol de prestamista de Ultima instancia. En respuesta, las entidades
financieras mostraron un mayor dinamismo en sus actividades de intermediacion, lo cual
derivo en la recuperacion de los desembolsos de créditos y de sus utilidades. Este proceso
fue acompanado por medidas prudenciales y de fortalecimiento patrimonial, reflejadas en la
solidez y resiliencia del sistema.

En cuanto al sistema de pagos, éste funciond de manera segura y fluida proveyendo dinero a
todo el sistema econdmico de manera eficiente. Un aspecto a destacar fue la profundizacion
del uso de instrumentos electronicos que se reflejo en mayores transacciones electronicas.

El Informe de Estabilidad Financiera — Enero 2022 expresa el criterio del Directorio del BCB y
fue aprobado en su sesion ordinaria de fecha 15 de febrero de 2022.
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Resumen Ejecutivo

En 2021, a nivel mundial la actividad econémica present6 una recuperacion diferenciada entre
paises y regiones por la evolucién de la pandemia y los estimulos econémicos aplicados. La
desaceleracion del crecimiento de la economia mundial fue influenciada por la propagacion de
la variante Omicron en las economias mas grandes, la escasez de suministros y el aumento
de la inflacién a nivel mundial, lo cual influyé en la revisidn a la baja de las perspectivas
de crecimiento de EE.UU. y China. En lo que se refiere a las economias emergentes y en
desarrollo se observan mejores perspectivas para los paises exportadores de materias
primas, en linea con el repunte de sus precios con respecto a 2020.

En respuesta a la incertidumbre generada por las mutaciones del Coronavirus hacia nuevas
variantes, la mayoria de los bancos centrales de las economias avanzadas mantuvieron
sus lineamientos expansivos durante 2021 precautelando la recuperacion econémica. Los
mercados financieros internacionales presentaron un comportamiento favorable, aunque
con algunos episodios de volatilidad vinculados con la incertidumbre de la evolucion de
la pandemia, las perspectivas de la inflacion y la posibilidad de retiros anticipados de los
estimulos monetarios.

Por su parte, la economia boliviana ha mostrado importantes signos de recuperacién con un
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) al tercer trimestre de 2021 de 8,89%, impulsado
principalmente por los sectores de mineria, construccion, y transporte y comunicaciones.
Acorde con las medidas implementadas para apoyar la reactivacién econémica, en la gestion
2021 las tasas de desempleo del area urbana disminuyeron notoriamente llegando a 5,4% a
diciembre de ese afo.

En este contexto, en 2021 la actividad de intermediacion financiera respondié positivamente a
las medidas aplicadas por el gobierno nacional y se constituy6 en un apoyo para la reactivacion
economica. Asimismo, el Banco Central de Bolivia (BCB) continué con la orientacion
expansiva de la politica monetaria a través de medidas convencionales y no convencionales
que permitieron mantener la liquidez del sistema de intermediacion financiera en adecuados
niveles para reactivar el crédito y, en consecuencia, la actividad econémica.

En este sentido, el activo del sistema de intermediacién financiera crecié en 7,0%, el pasivo
6,9% y el patrimonio en 8,3%. La variacion positiva del activo se explico principalmente por el
crecimiento de las inversiones financieras en 20,2% y la recuperacion de la cartera bruta que
aumenté en 4,0%. La variacion de las inversiones financieras fueron el resultado de mayores
cuotas de participacion en el Fondo de Créditos Destinados al Sector Productivo y Vivienda
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de Interés Social Il (CPVIS 11), el cual aumentd en Bs5.477 millones (55%). El crecimiento de
la cartera bruta fue impulsado por los créditos al sector productivo y de vivienda de interés
social en concordancia con el restablecimiento de los cupos de cartera regulada retomados
por el gobierno democratico en beneficio de los sectores prioritarios. De esta manera, en 2021
el crecimiento del crédito a las empresas por Bs5.247 millones (4,3%) fue explicado por el
incremento del crédito al sector productivo Bs4.871 millones (5,8%) y de los Bs2.380 millones
de incremento del crédito a los hogares, Bs1.620 millones correspondieron a préstamos de
vivienda de interés social.

Elincremento del pasivo fue explicado por mayores depositos del publico por Bs12.570 millones
(6,3%) y el crecimiento de las obligaciones con entidades de financiamiento, particularmente
con el BCB en el marco de los préstamos concedidos con principalmente garantia del Fondo
CPVIS Il, por Bs3.289 millones (7,9%).

La tendencia creciente de los depésitos en las entidades de intermediacion financiera (EIF)
reflejo la s6lida confianza del publico en el sistema financiero. Es asi que los depésitos a plazo
fijo (DPF) aumentaron Bs6.483 millones (6,8%), los depésitos en cajas de ahorro Bs4.017
millones (6,5%) y a la vista en Bs2.323 millones (6,6%). Al cierre de la gestién 2021, el 91%
de los DPF del sistema de intermediacion financiera se constituyeron a plazos mayores a un
ano y el 73% a mas de tres afos, lo que significa un alto grado de estabilidad de la principal
fuente de fondeo de las EIF.

Asimismo, los indicadores de desempefio financiero reflejaron adecuados niveles de solvencia
con una recuperacion de la rentabilidad. En linea con la reactivacién econdmica, las utilidades
de las entidades fueron mayores a las de 2020 como resultado del repunte de la actividad
de intermediacion financiera y la constitucidbn de menores previsiones. En este sentido, al
cierre de la gestion 2021 las utilidades del sistema de intermediacion financiera alcanzaron a
Bs1.541 millones, es decir Bs581 millones (60,5%) por encima de lo registrado en 2020.

Los riesgos de crédito y liquidez del sistema financiero se mantuvieron controlados, con
relacion al riesgo de crédito destacaron las medidas destinadas a viabilizar la posibilidad
del refinanciamiento y la reprogramacion de los créditos diferidos, situacién que permitio
a las empresas y hogares solicitar a las EIF un ajuste de su plan de pagos acorde a sus
posibilidades de recuperacion de su capacidad de pago.

El riesgo de liquidez estuvo bajo control como efecto principalmente de las medidas no
convencionales implementadas por el BCB en 2021, con la finalidad de mantener la liquidez
del sistema financiero en niveles adecuados para promover el crecimiento de la cartera de
créditos. Entre estas medidas se destacan: la ampliacién de la vigencia y del plazo para
realizar aportes voluntarios al Fondo CPVIS II; la ampliacion vigencia del Fondo CPVIS I,
asi como la constitucion de nuevos fondos; la otorgacion de créditos de liquidez al Banco de
Desarrollo Productivo (BDP) con el propésito de que se canalicen recursos a las Instituciones
Financieras de Desarrollo (IFD) y Cooperativas; el incremento de las tasas de interés de
reportos y de créditos con garantia del Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (RAL)
que permitié al BCB recobrar su rol de prestamista de ultima instancia y la reduccién de los
limites de inversiones en el exterior.

Finalmente, la recuperacion econdmica observada durante la gestién 2021 como resultado
del buen manejo de la crisis sanitaria y las medidas de reconstruccion econémica, junto
con la profundizacion de la transformacion digital de la economia sumadas a la integracion,
interconexion e interoperabilidad de las Infraestructuras del Mercado Financiero promovida
por el BCB, incidieron favorablemente en el desempenfo del sistema de pagos de alto valor
y bajo valor.
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Executive Summary

In 2021, economic activity worldwide showed a varied recovery between countries and regions
due to the development of the pandemic and the economic stimulus applied. The slowdown
in the world economic growth was influenced by the spread of the Omicron variant in the
largest economies, the lack of supplies and the increase of global inflation, which influenced
the downward revision of the growth outlook of USA and China. Regarding emerging and
developing economies, prospects improved for commodity exporting countries, according the
rise in its prices compared to 2020.

In response to the uncertainty caused by Coronavirus mutations toward new variants, most of
central banks in advanced economies continued with their expansive policies during 2021 in
search of economic recovery. The international financial markets performed favorably, although
with some episodes of volatility linked to the uncertainty of the evolution of the pandemic, the
inflation outlook and the possibility of early monetary stimulus retreat.

Bolivian economy has shown relevant signs of recovery with an increase of the Gross Domestic
Product (GDP), as of the third quarter of 2021, of 8.89%, driven by the following sectors:
mining, construction, and transport and communications, mainly. In accordance with the
measures implemented to support economic reactivation, during 2021, urban unemployment
levels fell substantially to 5.4% by December.

In this scenario, the financial intermediation activity responded positively to the measures of the
national government and became a support for economic reactivation during 2021. Likewise,
the Central Bank of Bolivia (BCB) maintained the expansive orientation of its monetary policy
through conventional and unconventional measures, which allowed adequate levels of liquidity
in the financial intermediation system in order to reactivate credit and, consequently, economic
activity.

In this way, the assets of the financial intermediation system grew by 7.0%; liabilities by 6.9%
and equity by 8.3%. The growth of assets was based on that of financial investments by
20.2% and the recovery of credit, which increased by 4.0%, mainly. The variation in financial
investments was the result of higher participation quotas in the Credit Fund for Productive
Sector and Social Housing Il (CPVIS 1l), which increased by Bs5,477 million (55%). The growth
of credit was driven by loans to the productive sector and low-income housing in accordance
with the reestablishment of regulated credit goals recovered by the democratic government for
the benefit of prioritized sectors. Thus, in 2021, the growth of credit to companies by Bs5,247
million (4.3%) was explained by the increase in loans to the productive sector by Bs4.871
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million (5.8%) and because of the Bs2.380 million increase in credit to households, Bs1.620
million of them allocated to low-income housing loans.

The increase in liabilities was explained by higher deposits from the public by Bs12,570 million
(6.3%) and the increase in obligations with financial entities, particularly with the BCB, in the
context of loans granted with the CPVIS Il Fund, for Bs3,289 million (7.9%).

The growing trend of deposits in the Financial Intermediation Entities (EIF) reflected the strong
confidence of the public in the financial system. Thus, time deposits (DPF) increased by
Bs6,483 million (6.8%); deposits in savings accounts by Bs4,017 million (6.5%) and demand
deposits by Bs2,323 million (6.6%). Toward the end of 2021, 91% of DPF in the financial
intermediation system were established for longer terms than one year and 73% for longer
terms than three years, reflecting the high stability of the EIF’s main source of funding.

In addition, the financial performance indicators reflected adequate levels of solvency with a
recovery in profitability. In line with the economic reactivation, the profits of financial entities
were higher than those of 2020, as a result of the upturn in the financial intermediation activity
and lower provisions. In this sense, at the end of 2021, the profits of the financial intermediation
system reached Bs1,541 million, that is, Bs581 million (60.5%) above the level of 2020.

The credit and liquidity risks of the financial system remained controlled. In relation to credit
risk, the measures aimed at making viable the possibility of refinancing and the rescheduling
of deferred loans stood out. This situation allowed companies and households to request
an adjustment of their payment plans from the EIF in accordance with the recovery of their
capacity of payment.

The liquidity risk was controlled due to the unconventional measures implemented by the
BCB in 2021, mainly, with the purpose of maintaining the liquidity of the financial system
at adequate levels to promote the growth of the loan portfolio. Among these measures, the
following stand out: the extension of life and time limit to make voluntary contributions to the
CPVIS Il Fund, the extension of the life of the CPVIS IIl Fund, as well as the constitution of new
funds, the granting of liquidity credits to Productive Development Bank (BDP) with the purpose
that resources be channeled to Development Financial Institutions (IFD) and Cooperatives,
the increase in interest rates on repurchase agreements and credits guaranteed by the Liquid
Assets Requirement Fund (RAL) that allowed the BCB to recover its role as lender of last
resort and the reduction of investment limits abroad.

Finally, the economic recovery observed during 2021, as a result of the optimal control of the
health crisis and the economic reconstruction measures, alongside the development of the
digital transformation of the economy and the integration, interconnection and interoperability
of the Financial Market Infrastructures promoted by the BCB, had favorable effects in the
performance of the high and low-value payment system.
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Ejecutivo Ajllita Arunaka

2021 maranxa, uragpachan qullgi irnagafax niy walirjamaruw sarantaskénxa, qullqgix
yagha jach’a markanakanxa niy walt’atar sartasinxa, yagha jach’a markanakanx k’achatrak
sartasirakinxa; uka fangha usux markat markarux mayxt’arakiwa. Ukatxa, Omicron mayxtat
usukirakiw mayamp jach’a markanakar aynacht’ayafi munanxa, qullgi jikxatafiax mayamp
aynacht’irjamakinwa; taqi kunan chanipas juk’amp jilxatatakixanwa; ukatwa EE.UU. ukhamrak
China jach’a markampix janikiw qullgi irtatap kust’atakanti. Niyas jach’a markanakax
kawknirinakatix uraqit yanak apsut aljapki uka markanakax janiw anch llakiskiti. Anqa jach’a
markanakanxa uragqit yanak apsutanakan chanipax irxattiwa 2020 maranx janiw ukhamakanti.

Coronavirus fiangha usux ukham yagha uftani tukusaxa, 2021 maranxa, jach’a bancos
centrales utanankax jan qullgi jiwtayanatakixa kusa lup’ikipasapuniw ukhama, akhama
lurafiani, sasax sarantapxanxa. Anqa markanaka khitinakatix qullgimp irnaqapki uka utanakaxa
walirjamarurakiw sarantaskédnxa niyas awispachax niy aynachtiirjamapxanwa, kunatix
markachirinakax qullgi imatanakap irsusxakinwa; uka Aangha usuw ukham mayxt’ayanxa.

Niyas Bolivia jach’a markaxa kusarjamarukiw sarantaskixa, kunatix 2021 maranxa, willka kuti
phaxsimpi, llump’aga phaxsimpi, sata qallta phaxsimpix Producto Interno Bruto (PIB) ukaxa
8,89% jilxattawayixa; ghuya irnagawi, utachawi, ukhamrak jut sarir k’afiasku irnagawiw ukham
ch’amanchawayixa. Ukham 2021 maranxa, qullqi jilxatafiapatakix wal ch’amanchasixa, uka
laykuw askinjam sarantawayixa, markanakanx irnagafax utjxarakinwa, jan irnagawix 5,4%
ukharuw mara tukuyarux minust’awayixa.

Ukatwa, 2021 maranxa, jach’a p’iginchirinakasaxa jach’a markasar ch’amanchafiatakixa,
yanakas khitirus aljawayakiwa, jan aynacht’afi laykuw ukham aljawayixa, aka amtax ancha
askiwa kunatix markasar kus ch’amanchawayixa. Ukhamraki, Banco Central de Bolivia
(BCB) utaxa nanak qullgis ch’amanchanataki kunjamti luririkan pachpa luranakampiw
ch’amanchaskakixa, ukhamrak yagha kast kast lup’ikipat luranaks lurarakiwa, ukhamatwa
nanak qullgis ch’amanchasixa

Ukhamatwa, qullgi irnaqiri utanakanxa qullgi imataxa 7,0% ukhamaruw jilxatawayixa,
pasivosisktan ukaxa 6,9% jilxattawayi, ukhamrak nanak qullgisa, nanak yanakasax 8,3%
ukhamaruw jilxattawayarakixa. Qullgi imatax 20,2% ukhamarurakiw jilxattawayanxa kunatix
kasta kasta luranakaruw qullgimp ch’amanchasiwayixa, ukhamraki tagpach qullgi imatanakax
4,0% ukhamaruw jilxattawayarakixa. Ukham qullgi imatanakax Fondo de Créditos Destinados
al Sector Productivo y Vivienda de Interés Social Il (CPVIS Il) ukaruw askinjam sarantayixa,
kunatix Bs5.477 waranqga waranqga qullgwa (55%) jilxatawayixa. Jach’a p’iginchirinakasax



Xu INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

markachirinakar ch’amanchafatakixa qullgi imata jilxattatapaxa askinjamwa jaqgin lurawipar
ch’amanchawayixa, ukhamrak utachawimp irnaqgirinakaruw ch’amanchawayixa. Ukatwa,
2021 maranxa walt’atjamaru jagin irnaqa amtanakaparux Bs5.247 waranga waranga qullgimpi
(4,3%) yanapt’asixa, kunatix kast kast luririnakarux Bs4.871 waranga waranga qullqwa (5,8%)
churasiwayarakixa, ukhamrak markachirinakar Bs2.380 waranga waranga churasiwayarakixa,
uta alasirinakarux ukhamrak Bs1.620 waranqa waranqga qullgrak churasiwayixa.

Quillgi imataxa jilxattawayanwa, kunatix markachirinakaw qullq imasxénxa Bs12.570 waranga
waranga qullgxa (6,3%) jilxattawayénxa, ukhamrak qullgi mayt’asirix utjarakinw, yamas BCB
utat mayt’asipxdnxa Fondo CPVIS Il ukxampiw qullgi mayt’asipxdnxa Bs 3.289 waranqa
waranga qullgwa mayt’apxixa ukax (7,9%) ukhamarakinwa.

Qullgimp irnagir utanakax (EIF) walirjam sarantaskakiwa, uka laykuwa markachirinakax
jan arxarasax qullg mayt’asirakixa. Ukataraki depédsitos a plazo fijo (DPF) ukax Bs6.483
waranga waranga qullgwa jilxattdna (6,8%), qullgi umafixatxa Bs4.017 waranqga waranqga
qullgwa jilxattarakinxa (6,5%), ukhamaraki a la vista qullgi imataxa Bs2.323 waranga waranqa
quligwa jilxatarakixa (6,6%). 2021 mara tukuyaruxa, 91% DPF qullgi irnagir utanakanxa
jagix ma& maratakiw qullqg mayt’asitaynaxa, ukhamrak 73% jagixa, kimsa maratakirakiw qullq
mayt’asitaynaxa, ukat saraksnawa, qullgimp irnaqir utanakax (EIF) kusa sayt’atasmachiwa.

Ukhamraki, kunjams qullgimp irnaqgasiski uka tupuxa walt’ataruw sarantaski, kunatix qullgix
jilxataskiwa. Ukhama, aka marax walirjamaw sarantaski, qullgix walt’ataruw sarantaski, janiw
2020 marjamakiti. 2021 mara tukuyarux intermediacién financiera quligixa Bs1.541 waranqa
waranga qullgiwa jilxattawayi, safiani 2020 maranxa janiw ukhamakéanti, aka marax Bs581
(60,5%) waranga waranga juk’amp qullqi jilxatatawa.

Qullgi mayt'afa, ukhamrak qullginiskakifiax walikiw sarantaskixa, kunatix qullgi
mayt’asirinakarux yagha pachan qullgi manu phughaskata sasaw satédnwa, ukhamrak
juk’amp qullg mayt’asifi munirirus mayt’asiwayarakiwa, ukham amtanakampix irnaqir utanaka
ukhamrak markachirinakas jan asxarasaw EIF ukanakat qullg mayt’asipxixa.

2021 maranxa BCB utax, qullgi utjaskakifapatakixa kasta kasta Iluranakampiw taqi
tugir ch’amanchawayixa, ukhamakiw qullgimp irnagafax nayrar sarantanixa, ukhamrak
marchachirinakax jan llakt’asis qullg mayt’asini ukat qullgi mans kutiyxanixa. Aka amta
luratanakaxa, akanakawa: khitinakatix Fondo CPVIS Il qullgi manuninakax janiw pachapar quliq
kutiyxaniti, jan ukax ghipat kutiyaskanixa; ukhamrak Fondo CPVIS Il ukarus janiw pachapar
qullgi manunak kutiyxaniti, jan ukax ghiphat kutiyarakinixa; de Desarrollo Productivo Qullgimp
Irnaqgir Utaxa (BDP) ukarux qullg mayt’asiskakiwa kunatix ukhamakiw Instituciones Financieras
de Desarrollo (IFD) ukhamrak luririnakarus yanapasinixa; alakipirinakarus ukhamrak khtitix
utapxaru qullg mayt’asir munirirus qullgxa jilpachwa mayt’apxixa kunatix ukhamktwa Fondo
de Requerimiento de Activos Liquidos (RAL) ch’amanchasinxa, ukhamakrakwa BCB utax
ch’amanchasiwayixa kunatix janiw anga maykanakar qullgimp irnagxanti, nanak markasan
qullgisamp ch’amanchanxa.

Ukhamatwa, 2021 maranxa qullgi jikxatahax walirjamaw sarantawayixa, kunatixa, jach’a
p’iginchirinakasax pachaparuw markachirinakar fiangha usut jarg’agawayi, ukhamrak
transformacion digital ukampis walt’ataruw qullgi jikxatafataki ch’amanchawayarakixa, BCB
utaxa, qullgimp irnaqir utanakarus jan jiwtafiapatakix walt’ataruw yanapt’awayarakixa, kunatix
walja qullgi mayt’asiriru, ukhamrak juk’a qullgi mayt’arisirus jan llakisisaw pachapar qullq
churasiwayixa.
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Ejecutivo Juch'uy Rimana

Kay 2021 watapi tukuy kay pachapi qullgipuqunaga wifiarirqa wak suyukuna fisqgamanga
jinatag imaynachus kay sagra unquy kasqanmanjina chantapis qullgi qukusqgaraku allillan
karga. Kay tukuy pachapi qullgipuquna mana allinchu jinataq chay wak Omicron fisqarayku
unquy rikhurimuptin kay jatun qullgipunapiqa mana allinchu karga, tukuy nakuna pisiyasqa
jinatag tukuy pachapi wicharisganrayku, chay uragasqan wifiarisqan EE.UU. jinatag China
ghawarisgankumajinaraykuga pisita wicharirga. Kay qullgipunakuna fiisga fiawpagman
rukhurimuchkaptinga jinataq fiawpagman phakarikuchkaptinga aswan sumaq jawa suyukunap
kay jallp’api puqug, machkhakamachus kasqanta fiawpagman rispa wicharirga, kay 2020
Aisgamanqgajinaqa.

Kay Coronavirus nisqa imaynatachus wak millay unquyman tukunga chaymajina willakunga,
tukuy chuwpi qullgiwasikuna kaqg qullgipuqunakuna pachallanpi fawpagman rispa kay 2021
watapi wifarispa karganku chayjinamanta qullgipuqunata allinta ghawaspapuni karqa. Jawa
suyu qullgi ranghagkunaga allin paykuna kasqankuta rikhukun, jinatag chay saqgra unquy
imaynatachus kanga chaymanijina paykuna apaykachakunganku, kay imaynatachus wicharinga
jinataq hawpagqta qullgi qunata urghupunganku chay kaspajina t’'ukurikun.

Wak fiypitaq, boliviana qullgipuqunaga mana llamk’asga ukhupi Producto Interno Bruto (PIB)
kay 2021 watapi kay 8,89% nisqgata allin pataman wicharisqanta rikhuchin, astawanpis ghuyapi
llamk’agkuna fRawpagman tanqasgankuraykup, wasichay, apaykachana jinataq willagkuna ima.
Imaynanchus qullgipuquna yanapanapag chaymanjina ruwakunga, kay 2021 watapiqa kay suyu
llagtapi runapaq llamk’ana kay 5,4% fisqaman chayaspa kay ghaymiy inti Raymi killamanga
pisiyaspa chayarqanku.

Kay suyunchuk Kamachigqa fiisganmanjina, kay 2021 watapiga qullgiwasi ruwasqga fiisqamanqga
allinta kutichirga jinataq allin qullgipuguna wifiananpaq ruwakurga. Jinallataq kay Bolivia Chawpi
Qullgiwasi wagaychanaga (BCB) kay qullgi kananpaq yachachispa fawpagyman rinanpaq
yanapallargapuni jinataq tukuy imaynamanta qullgiwasipi qullqi allin pachapi kananpaq yanaparqa
chayjinamanta qullgi manukuy kananpag chay ghipantataq, qullgipuquna kuyuspa kananpag.

Kay fiypi, imaynatataq qullgiwasi qullgi kagta 7.0% fiisgata wifiarirga, samagqtaq 6,9% wifarirqa
jinataq 8,3% nakuna kapuqgga winarirga. Qullgi wajina kaqga astawanpis wifiarisganrayku karga
chay qullgiwasikunataq 20,2% fisqapi qusgankurayku winarirga chantataq kay 4,0% millay qullgi
kawasarispa yapakuspa wifiarirga. Qullgiwasikunap wajina qillgi qugga ancha jatun qullgi kanan
karga kay Qullgi Manuna Ukhupi chay Puquchigkuna jinatag Wasi Runapaq Karqga Il (CPVIS
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Il) chaytag Bs. 5.477 junukuna (55%) fisqa yaparkurga. Qullgi mana allin kaqga wifiarisqaga
chay puguchigkunaman qullgita manusqankurayku jinataq chay wasichaqgankurayku ruwakurga
chay kagwan ghawarispa ruwakurga jinataq kay suyu runa munaq akllasga kamachiq allinta
ghawrispa apaykasqganrayku chantapis pikunachus astawa khuyanta fak’arichkanku chayta
ghawarispa yanapaspa ruwakurga. Kayjinamanta, kay 2021 watapiqa wasiranghagkunaman
qullgita manusqga Bs 5.247 junukuna (4,3%) fAisga wicharirga kaytag manuy yapasga chay
puquchigkunaman Bs4.871 junukuna (5,8%) fisga jinallatag kay Bs 2.380 junukuna runap
wasikunaman qullgi manuna yapakurga, kay Bs1.620 junukunataq wasichagkunaman qullgita
manukurga

Samagq yapasgaga achkha qullgi runa wagaychasga Bs12.570 fisqarayku junukunaman (6,3%)
willakurga jinataq kay qullgi qugkunaman wicharisganwan willakurqga, astawanpis, BCB fiisgawan
manukunapi chay Fondo CPVIS Il fiisga paykuna yanapamusganrayku qullgita manukurga kay
Bs 3.289 junukunarayku (7,9%) Aisqa.

Qullgiwasipi kay (EIF) qullgi wagaychana wifarillargapuni chaytaq runakunanp kay qullgiwasita
ghawagakurayku allinta rikhukurga. Chayjinamanta qullgiwgaychana juk pachapagqa (DPF)
Bs 6.483 junukuna (6,8%), yapakurqa, jinataq qullgi waqaychasgakunapiga Bs4.017 junukuna
(6,5%) chantataq Bs2.323 junukuna (6,6%) rikhukupiga. kay 2021 wata wisq’akuypitaq kay
91% DPF fisgamanta chantataga kay qullgiwasi fiisqanraykutaq achkha unaypaq qullgita juk
watapaq qukurqa jinataq 73% kimsa watapaq qukurga, chay fiiyta munan EIF Aisqap allinpachapi
pachallanpi chayasqanta nin.

Jinallatag, qullgiwasi llamk’asganta willarganku allin qullgi kasganta jinatag qullgi kutirisganta
willakun. Qullgipuquna Aawpagman rispa wifiarisqa khuska chaywan ima, qullgiwasi qullgi
kapugga kay 2020 watapiqa ancha karganku jinataq qullgiwasi yanapagkuna ruwasganrayku
allin karga chantataq pisita hawpagman ghawkurga. Kay fiiypi, kay 2021 wata wisq’akuypiga
kay qullgiwasi yanapasganraykuwan Bs1.541 junukunaman puqutkunaga chayarga, fiisunman
Bs581 junukuna (60,5%) kay 2020 wata patantarayku chayaspa gillgakurqa.

Qullgi manunaga mana allinkaptin jinataq qullgiwasipi qullgi kaptin chayta allinta ghawakurga,
mana allin kaptin qullgi manuna Aisgamanqa watigmanta wak kutipaq qullgi manuta qupunapaq
t'ukurikurga jinataq watigmanta wak kutipaq qullgi manukusqata kutichinapaq ruwakurqga, kayqtaq
qullgiwasikunaman jinataq runa wasikunanaman kay EIF fiisqata mafakurga qullgi qupuyta wak
kutipaq imaynachus qullgi qunan kanman chaymanjina qullgi qupunata ruwakurga.

Mana qullgi kayga sumaqg ghawasqa karga BCB nisqarayku kay 2021 watapi, qullgi kananrayku
allinta ghawakurga kay qullgiwasipi mana qullgi pisiyananpaq chayjinamanta qullgi manuna
astawanallin wifiarinapag. Kay ruwaykunapi Aiikun: karupaq ruwakun jinatag kay Fondo CPVIS I
Aisgaman wak kutipaqg qullgi qupunapaq ruwakun; chantataq kay Fondo CPVIS Il Aisqa kunan
wifiasqa ruwakun, jinataq qullgi kananpagq ima ruwaku; kay Qullgiwasi Puquna Nawpaspa (BDP)
fiisgaman qullgi manukuq quna kay Quligiwasikuna Nawpagman Apaykachagkuna (IFD) fiisqa
qullgi kananpaq ruwakun jinataq kay Yanapagkunapaq ima ruwakun; qullgi manukusgamanta
machkhakamachus qullgita manukusga chaymanijina quna willakurga jinataq kay Kagkunamanta
Ukumanta Munasgamanta Qullgi kasqanmanta (RAL) yapakurga chayta kay BCB Aisqata
qullgi manuqg kasqganta ghipa kutipi yuyarichirga jinataq pisillamanta jawa suyukunawan qullgi
ranghaspa.

Qhipantataq, kay 2021 watapi imaynatachus qullqupuquna kutirirga ghawakurqga jinataq kay
sumaq millay unquy apaykachasgarayku allin karga jinataq qullgipuguna fRawparisqanrayku
khuka chay mana rikhukug qullgipugunawan yupasqa ruwakurqga, ukhupi khusqa jinataq ukhu
ruwakusga kay wasichakuna Qhatu Qullgiwasi kay BCB fisqarayku ruwasqa, ancha jinataq pisi
qullgi qunapi allillanta kasqanta rikhukurga.
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Arasa 2021, opaetei rupi mbaraviki korepotipevae oechauka metei yept oyoavimi irugle
tétagliasu reta ndive jare yaikoarupi okuakua mbaerast jekopegua jare oeka yovaicho
korepoti rupi oyeapovae. Mbegueyae korepoti okuakua opaeteirupi oyeapoko irugte jei rami
ofiemoerakua amboeyeye kuatia oyekua Omicron korepotipe tuichaguevae, yeporiau mbae
yauvaere jare yemoiru okuakua 0jo mbae jept opaeteirupi, jokuae oyecha mbegue rupi kavi
keraitei okuakua ojovae de EE.UU. y China. Jokuae oechuaka korepoti aramuetemi jare
okuakua ojovae ofiemae ikavigue fiemongueta reta irugie téta glasu reta mbaraviki oyapo
ikatu kotivae jokuae produccion materia prima jeivae arafavovae jokuae yeapo mokoi eta
mokoipapeva 2020.

Ofiemboyevi rambueve mbae reta jendapekavia ofiemoiru yopoept reta oyekua Coronavirus
iptau oyekua yopoept reta, mboviete korepoti ofiovatia tuichaguevae korepoti okuakua ojovae
oifio jokope kerai oyeapo mbaravikivae iruglie rupi oasa rambueve 2021 fiamaeavei kerai
yaruye korepoti. Maemegua korepoti ikotivae oechauka teko ikavivae, irugle rupi mbae oasavae
jeptguevae jeseguavae mbae ikavimbae oyekua kuae mbaerast, kerai fiamae jese okuakua
ojovae jare keraita oyeapo yaikiye tenondemavae ikavimbae korepotipevae.

Jokuae rupi, korepoti Aanerétagiasu pegua oechauka ikavivae mojanga yaruye okuakaua ojo
Mbaeguiye Kuaepeno Bruto (PIB) mboapta mboyast de 2021 de 8,89%, oyeaporai aramuetemi
rupi mboyao mbaeyekou mineria rupi, yeapo jare mbaeguata jare Aiemombeu rupi. Oyuvake
jenda rupi kavi ofiefiono ofiombort vaera iamoingoveye korepoti, arasa 2021 mbaraviki oyekua
mboviyaema karairéta rupi oyekuakatu ojo ovée a 5,4% araeti jokuae arasape.

Kuae yaikoarupi, 2021 mbaraviki michirupi oyeapo korepotipe omboyevi ikavirupi jenda rupi
kavi oAiemboguapt mburuvicha guasu yaikoapevae jare ofiefiono kavi iombori iamoingoveye
korepoti. Jokoraifio, Korepoti Ofiovati Tuichague Nanerétagiasupevae (BCB) jekuaefio tenonde
ojo iemboepe opaeterupi kerai oyeapota mbaraviki korepotipe jenda rupi iamokireireve jare
mbaetimbate ikavirupi omaeno oyeapo liquidez del sistema kuaerupifio korepoti jenda rupi kavi
ofiemoingoveye mbae poru jare jokuae jeko pegua, mbaraviki oyekua korepotipe.

Namaerambueve, oyeapopegua oi mbaraviki del sistema korepoti okuakua en 7,0%, oyoavi
6,9% jare karai oikokatuvae en 8,3%. Oyoavi ikavivae oyapo oi mbaravikivae ofiemoesaka
jeseguaetei okuakua korepotivae en 20,2% jokogui ofiepiroye jokuae mbaerero bruta omoiruvae
en 4,0%. Oyoavi korepotipevae 0é ikavivae tuichague mbaemboepi ofiemoigue pipe Neovatt
Mbaeporu Oyeapovae Mboyao Mboaguiyepe Jare Tétaapo Retape Okuakua Ojo Mbia
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Yaikoarupi Il (CPVISII), jokuae omoiru en Bs5,477 millones (55%). Okuakua mbaerero bruta
oyereraja tenonde mbia fiemboyao maetipe jare tétaapope oyekua jepivae yaikuarupi oyeapo
vaerd jare nafiemombaeye jaekavimi mbaerero ofiefiono kavi oyeapo mburuvicha guasu
ndive pta kirei ndive ikaviguevae mboyao tenondegua. Jokuae ramo, 2021 okuakua mbae
poru mbaraviki iya retape por Bs5.247 millones (4,3%) ofiemoesaka kerai okuakua mbaeporu
Aemboyao maetipevae Bs4.871 millones (5,8%) jare Bs2.380 millones okuakua mbia Aemufa
rupi, Bs1,260 millones imbaeko oyeporu téta regua jare oyipiyae jept yaikuarupi.

Okuakua mbeguerupi kavi ofiemoesaka tuichaguevae rupi ofiefiono korepoti opaeterupi por
Bs12.570 millones (6,3%) jare okuakua ptakotia rupi korepotipe, jeseguaetei BCB jokuae japipe
oyeporu tuichavae ofiemee afietete rupi oikuarupi kavi ofiefiovati ptakaturupi CPVIS II, por
Bs3.289 millones (7,9%).

Namotenonde okuakua ofiefiono korepoti jenda rupi michimirupi korepoti (EIF) omboesape
anetetevae guirovia jese opaetevae keraitei oyeapota korepotivae. Jaeramoko ofiefiono arire
jesegua (DPF) omoiru Bs6.483 millones (6.8%), ofiefiovati Bs4.017 millones (6.5%) jare hamae
yave en Bs2.323 millones (6.6%). Ofieokenda arasa 2021, el 91% de los DPF kerai oyeapota
michivae korepoti ofiemboguapiko arire mombirikatu metei arasa jare el 73% mboapt yastye,
jokuae oechauka tuichague jept kerai oivae jeseguatei kiape ofiefiovati oikovae de las EIF.

Jokoraifiovi, omombeuvae reta kerai oyeapo mbaraviki korepoti pevae ofiemboesape jupi
rupikavi meteirami oyekou opiroye mbaemboept. Mbaechauka rupi ofiemoingoveye korepoti,
oyeporu vaera korepoti ofiovatia rupi tuichaete 2020 jokoropi oyekua ofiemboipt mbaravikii
mbeguere rupi korepoti jare mborokuai michimirupi ofiemae. Jokuaerupi, ofieokenda arasa
2021 oyeporu keraita oyeapovae mbeguerupi korepoti oipitt a Bs1.541 millones, yaeko chupe
Bs581 millones (60,5%) tvate ofiemboguapt oivae en 2020.

Mbae ikavimbae oasatavae mbaeporu jare liquidez keraita oyeapo mbaraviki korepoti oifio jokope
ofiemaeavei jese, mbae ikavidvae yeporu oyekua jesegua oyeapo vaerad mbaraviki retaye jare
oyeapo ptauye mbaraviki fiesiro korepoti taikuemi, keraitei oyeapovae mbaraviki iya retape
jare Aemona rupi oyeapo yeporu a las EIF Aamae kaviye mbaraviki fiesiro maemboepivae
Aandepue reta rupi yaruye fiandepue reta iamboepivae.

Mbae ikavimbae de liquidez oiko maerupi kerai guirokomegla jeseguatei keraitei mbaeti
ofiemokirei ofieniono BCB en 2021, metei mae liquidez keraita oyeapota mbaraviki
korepotipevae jesegua jenda rupi kavi jokorai fiamomirata okuakua ojo mbaererofiovatia
korepotipevae. Jokorai kuae fiemojanga oyererajako: ofionoye mombiri katu ofiemboept vaera
jare ofiemeetavi mbotami Aandeptakavi rupi korepoti CPVIS II; ofiefionoye arire oyeporu vaera
korepoti CPVIS llI, jokorai jei mborokuai ipiau korepotipevae; ofieme vaera korepoti de liquidez
al Banco de Desarrollo Productivo (BDP) metei maerupi oyeapo vaerd mbae yekou jokuae
Instituciones Financiera de Desarrollo (IFD) y Cooperativas; jokuae okuakua tasa jept ojovae

ofiemee korepotivae ofiemboguapi ofemboekovia ndive Korepoti Oyeporuvae Oyapo Oi
Mbaravikivae Liquidos (RAL) ofiono al BCB omboepika vaera oiporukavae taikuete mborokuai
jeirami jare omomichi kiape oi jokuae omee korepoti ikotiave reta.

Tatkuete, oyereruye korepoti mae ndive arire arasa 2021 oyekua ikaviguevae oyeporuvae jokuae
mbae porara jee crisis sanitaria jare kerai ofiemopua korepotivae, jovai jeseguaetei oyeapo
yopoept digital korepotipe ofiemoiru metei ramifio, oyeparaviki kavi interoperabilidad tétagiiasu
maemeglia korepotipevae oyereraja tenondevae por el BCB, ofiemboguapiko ikaviguerupi
oyeapo ojo mbaraviki mbaemboept tuichague jept rupi jare michiyae jept rupi.
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1.
Entorno
macroeconomico

En un entorno de incertidumbre, la economia mundial presentd una recuperacion diferenciada
entre regiones y paises debido al efecto de nuevas variantes de coronavirus y al manejo
de los estimulos econémicos. Los mercados financieros internacionales presentaron un
comportamiento favorable, con algunos episodios de volatilidad vinculados a la evolucién de
la pandemia, la incertidumbre sobre las perspectivas de la inflacion y la posibilidad de retiros
anticipados de los estimulos monetarios.

De acuerdo con las cifras del Producto Interno Bruto (PIB), la economia boliviana, mostro
importantes signos de recuperacion al tercer trimestre de la gestion 2021, con una tasa de
crecimiento de 8,9%, explicada principalmente por el desempefio de los sectores de mineria,
construccion, transporte y comunicaciones. La actividad de servicios financieros continué
desempenando un papel determinante para la reactivacion econémica y acorde con otros
indicadores de recuperacién econémica como la tasa de desempleo al cierre de la gestion
mostro una notable recuperacion.

1.1. Panorama internacional

En 2021, la actividad mundial continu6 el proceso de recuperacion, con revisiones a la baja 'y
mayores diferencias entre regiones y paises por la evolucion de la pandemia y los estimulos
econOmicos aplicados. En efecto, luego de la contraccion de 2020, el producto mundial mostr6
una recuperacion importante, aunque los elevados niveles de incertidumbre por la rapida
propagacion de la variante Delta y por la nueva variante Omicron, asi como por la escasez de
suministros y el aumento de la inflacion a nivel mundial afectaron este desempenio.

En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecté un crecimiento de la
economia mundial de 5,9% para 2021, principalmente como resultado de la desaceleracion
en las economias mas grandes como EE.UU. y China.

Los problemas en las cadenas de suministros, los rebrotes de las nuevas variantes del
COVID-19, asi como el repunte de la inflacién también afectaron a las economias avanzadas.
La cuarta ola de contagios provoc6 un aumento de las tasas de infecciones en varios paises
y dio lugar al retorno de restricciones, incidiendo sobre la incertidumbre con respecto a la
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duracién de la pandemia. En el caso de EE.UU., su crecimiento fue revisado a la baja debido
a las presiones inflacionarias y los problemas en las cadenas de suministros. Por el contrario,
en la zona del euro, las proyecciones se revisaron levemente al alza, impulsadas por un mayor
consumo de servicios a medida que progresoé el proceso de vacunacion y disminuyeron las
restricciones sanitarias.

En las economias emergentes y en desarrollo la proyeccién de crecimiento se ha revisado
ligeramente al alza como resultado de mejoras en las perspectivas de varios paises
exportadores de productos basicos, lo cual contrarresta el menor crecimiento de China en
2021 producto de la contraccion sostenida del sector inmobiliario y una menor recuperacion
del consumo privado de la esperada (Grafico 1a).

La recuperacion de Latinoamérica siguié siendo heterogénea por paises y apoyada por la
demanda externa de EE.UU. y China, el incremento de los precios de las materias primas y
el mayor flujo de remesas, pese a las politicas econémicas y las condiciones de financiacion
acomodaticias que se han venido tensionando. En la regién, Chile lidera las perspectivas de
crecimiento por el notable apoyo de sus politicas econémicas y el mayor nivel de vacunacién
alcanzado (Gréfico 1b).

Grafico 1: Crecimiento del PIB real
(En porcentajes)
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Brasil.

Ante la incertidumbre econémica ocasionada por la evolucion del COVID-19 y las mutaciones
del virus en nuevas variantes, los bancos centrales de las economias avanzadas en la mayoria
de los casos han mantenido sus lineamientos expansivos durante 2021 precautelando la
recuperacion economica, situacion que se reflejo en la evolucién de sus tasas de politica
monetaria (Gréfico 2a).

En 2021, los mercados financieros internacionales han presentado un comportamiento
favorable, con algunos episodios de aumento de la volatilidad vinculados a la evolucion de la
pandemia y a la incertidumbre sobre las perspectivas de la inflacién. En efecto, la volatilidad
de los mercados financieros mundiales se ha mantenido por debajo de los niveles de 2020,
con algunos incrementos asociados a las noticias referentes a la expansion de las variantes
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Delta y Omicron (Grafico 2b) y las presiones inflacionarias particularmente en EE.UU., que
aumentan las previsiones de un posible adelanto al retiro de los estimulos monetarios de las
economias avanzadas.

Grafico 2: Tasas de politica monetaria e indice de volatilidad
(En porcentajes)

a. Tasas de politica monetaria b. indice de volatilidad
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Fuente: Bloomberg.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Notas: Tasas de politica monetaria mensuales.
Para la Zona Euro se considera la tasa de interés de facilidad de depésito que el BCE fija cada seis semanas.
VIX: indice de volatilidad implicita en opciones de S&P 500 a un mes del mercado americano.
VXEEM: indice de volatilidad de los mercados emergentes.
V2X (EURO STOXX): indice de volatilidad de las opciones del mercado europeo.

En linea con lo senalado, los principales indices bursatiles mundiales mantuvieron su
comportamiento al alza, con una menor volatilidad respecto a la gestion precedente. Los
mercados norteamericanos presentaron nuevos récords histéricos como reflejo de la
recuperacion econémica y los programas de apoyo fiscal que incidieron mas que los temores
de inflacion y el inicio por parte de la Reserva Federal (FED por sus siglas en inglés) de
una progresiva reduccion de las compras de activos de deuda. En cuanto a las bolsas
europeas, estas anotaron ganancias generalizadas, impulsadas por la recuperacion de las
principales economias, los programas de impulso fiscal para superar la crisis del COVID-19
y el mantenimiento de la politica monetaria expansiva por parte del Banco Central Europeo
(BCE). Asimismo, las bolsas asiaticas experimentaron auges y leves caidas en 2021. Por una
parte, el capital tecnologico chino les otorgd una mayor estabilidad durante la segunda mitad
del afo y por otra, se vieron afectadas por la crisis inmobiliaria (Grafico 3a).

Las bolsas de América Latina registraron un comportamiento distinto, en un entorno de
recuperacion economica diferenciada. El aumento de la inflacién, las expectativas de
aumento de las tasas de interés y la inestabilidad politica en varios paises de América Latina
ha continuado afectando a los mercados. Un caso particular corresponde a la bolsa de
Buenos Aires, que repuntd y alcanz6 un nuevo maximo histérico en medio de una fuerte crisis
econdmica y una inflacion interanual superior al 50% (Gréfico 3b).
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Grafico 3: Principales indices bursatiles
(indices 2019=100)
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Fuente: Bloomberg.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

En un contexto de recuperacion economica, los precios internacionales de las materias
primas registraron un repunte con respecto a 2020, destacando los precios de los productos
agricolas y minerales. Es asi que el indice de Precios de Productos Basicos de Exportacién
(IPPBX) promedio anual en 2021 presentd un aumento de 24,9% en comparaciéon con el
promedio de 2020, gracias a la recuperacion en la cotizacion de la soya y derivados, azucar,
zinc, estafo y plata, entre otros. Asimismo, la recuperacion del precio del petréleo incidioé en
mejoras en el precio del gas natural exportado a Brasil y Argentina (Cuadro 1).

Cuadro 1: IPPBX de Bolivia y precio del petréleo

(Indices 2006=100, precios en ddlares y tasas de crecimiento en porcentajes — Promedio de enero a

diciembre de cada gestion)

2020 2021 Tasa de crecimiento
indice de mineria 114 148 29,7
indice agricola 131 173 32,0
indice de hidrocarburos 102 123 20,8
IPPBX 109 136 24,9
Precio del Petréleo (WTI) 39 68 72,7
Fuente: Bloomberg y Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Precio del petréleo por barril.
WTI: West Texas Intermediate.
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RECUADRO 1: Riesgos actuales para la estabilidad financiera mundial

Los riesgos para la estabilidad financiera mundial se han mantenido contenidos gracias al apoyo monetario y
fiscal, y al repunte de la economia mundial durante 2021. Sin embargo, se presentan riesgos globales para la
estabilidad financiera en 2022. Por una parte, las presiones inflacionarias que estarian obligando a los principales
bancos centrales a endurecer la politica monetaria antes y en mayor medida de lo previsto, que provocaria el
incremento de las tasas de politica monetaria y la reduccion gradual de las compras de activos. Por otra parte,
los temores del posible impacto de la Omicron y el riesgo de un conflicto bélico en Ucrania.

En el caso de las principales economias avanzadas, la inflacién a diciembre de 2021, ha alcanzado tasas que
han sobrepasado sus metas de inflacion. Las perturbaciones de las cadenas de suministros, la volatilidad del

precio de la energia y presiones salariales especificas generan gran incertidumbre en torno a la trayectoria de la
inflacion y de las politicas econémicas.

Grafico 1: Tasas de inflacion de economias avanzadas
(En porcentaje)
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Fuente: Bancos Centrales.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.

Los bancos centrales de los paises avanzados inicialmente han reaccionado procurando evitar medidas de
politica monetaria que pongan en peligro la recuperacion econdmica, sobre todo ante el aumento de los casos
de COVID-19 en algunos paises. Por su parte, para contener las presiones inflacionarias, muchas economias
emergentes y en desarrollo comenzaron a retirar las medidas de apoyo.

En la primera parte de 2021, los bancos centrales de las principales economias avanzadas han mantenido sus
politicas monetarias expansivas y han tenido cautela a la hora de anunciar la retirada de las medidas puestas
en marcha durante el afo 2020. Sin embargo, durante la segunda mitad de 2021, apoyados en la recuperacion
econOmica y presionados por los elevados niveles de inflacién, los bancos centrales han iniciado un cambio de
discurso, sobre todo en el caso de la FED, con anuncios y primeras medidas de retirada de estimulos.

En este contexto, la FED ha mantenido en 2021 su tasa de interés de referencia en 0,25%, y los programas de
adquisicion de activos por valor de $us120.000 millones al mes, $us80.000 millones de ellos en valores de deuda
del Tesoro y el resto en titulos hipotecarios. Posteriormente, el buen desempeno de la economia norteamericana
y el repunte de la inflacion ha llevado a la FED a la retirada paulatina de estimulos a partir de noviembre de 2021,
con la reduccion del programa de compras de deuda a un ritmo de $us15.000 millones al mes. En su Ultima
reunion de 15 de diciembre de 2021, el Comité Federal de Mercado Abierto de la FED, anunci6 la aceleracion
del Tapering' (retirada de estimulos) con recortes mensuales de $us30.000 millones, y a partir de enero de 2022

1  El Tapering se refiere a la retirada gradual de las compras de activos por parte de un banco central. Se produce cuando las politicas de estimulo econémico

de los bancos centrales comienzan a reducirse. No se trata de una reduccion del balance, ya que los bancos centrales seguiran proporcionando estimulos
a la economia, pero a un ritmo mas lento.
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en $us60.000 millones, lo que aceleraria la retirada del estimulo monetario y abriria la posibilidad de una posible
subida de tasa de interés en la primera mitad de 2022.

Por su parte, el Banco de Inglaterra (BOE por sus siglas en inglés), en diciembre de 2021 subié la tasa de interés
de 0,1% a 0,25%, ante el aumento de las presiones inflacionarias en el Reino Unido que, en diciembre de 2021,
llegaron a 5,4%. El Comité de Politica Monetaria del BOE, también mantuvo el stock de compra de bonos del
gobierno de Reino Unido y de bonos corporativos no financieros con grado de inversion en libras esterlinas,
financiadas mediante la emision de reservas del banco central por £875.000 millones de libras esterlinas y
£20.000 millones de libras esterlinas, respectivamente.

En cuanto al Banco Central Europeo (BCE), en diciembre de 2021 fue descartada una posible subida de tasas
de interés en 2022. No obstante, anunci6 su plan de reduccién de compras netas de activos del Programa de
Compras de Emergencia frente a la Pandemia para 2022, a un ritmo menor al trimestre anterior. De esta manera,
se espera que las tasas de interés del BCE continden en sus niveles actuales o inferiores.

En la medida que las tasas de politica monetaria suban en linea con el retiro de los estimulos monetarios en las
economias desarrolladas podrian surgir riesgos para la estabilidad financiera, con correcciones en los precios
de los activos, asi como con efectos para los flujos de capital, las monedas y la situacion fiscal de los mercados
emergentes y en desarrollo. Es asi que la CEPAL advierte que un alza de las tasas de politica monetaria o la
reduccion de compra de activos por parte de los bancos centrales podria generar volatilidad en los mercados
financieros. Para mitigar estos riesgos, recomienda que los cambios de politica monetaria se realicen con cautela
y se comuniquen de forma clara y con suficiente antelacion.

Otro riesgo para la estabilidad financiera mundial se relaciona con la incertidumbre asociada a la evolucion de
la pandemia a través de la aparicién de nuevas variantes como la Omicron que podria prolongar la pandemia
y volver a plantear problemas econémicos. Al respecto, la aparicion de una nueva variante del COVID-19,
representa riesgos para la recuperacion de la economia mundial y ha provocado el aumento de la incertidumbre
en los mercados financieros mundiales a través de la volatilidad de los principales indices bursatiles a nivel
mundial al cierre de la gestion 2021 e inicio de 2022.

Finalmente, otro riesgo mundial latente y de vital importancia es el conflicto de Ucrania con Rusia, que ha sido
constante desde 2014, afo en que se produjo la anexién de Crimea por parte de Rusia y se comenzd a vivir
una situacién de guerra en el este de Ucrania (guerra del Donbés). Desde entonces, las tensiones han sido
permanentes, situacion que repercute en los precios del petrdleo, el gas y otras materias primas, ocasionando
mayor inflacién y poniendo a los bancos centrales en una situaciébn mas complicada en cuanto a su politica
monetaria.

Referencias bibliograficas

Banco Central Europeo (2021). Decisiones de Politica Monetaria.

Banco de Inglaterra (2021). Resumen de Politica Monetaria y acta de la reunion del Comité de Politica
Monetaria.

Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (2021). Balance Preliminar de las Economias de América

Latina y el Caribe.
Fondo Monetario Internacional (2021). Informe de Estabilidad Financiera Mundial - octubre 2021
Fondo Monetario Internacional (2021). Perspectivas de la Economia Mundial - octubre 2021.

Fondo Monetario Internacional (2022). Perspectivas de la Economia Mundial - enero 2022.

)
)
)
(

Reserva Federal de Estados Unidos (2021). Decisiones sobre la implementacion de la Politica Monetaria.



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 7

1.2. Panorama nacional

En Bolivia, el programa de vacunacidbn masiva se constituyé en un factor determinante
para combatir la pandemia del COVID-19 y asi contribuir con la reactivacion de la actividad
econOmica. Luego de la paralizacion de una gran parte de las actividades econémicas a nivel
nacional durante la mayor parte de 2020, el Gobierno democraticamente electo impulséd en
2021 un conjunto de medidas para controlar la propagacion de la pandemia en el territorio
nacional. Se aplico el plan de lucha contra el COVID-19, a la que se sumaron un aumento en
la disponibilidad de pruebas de deteccién y la aplicacion del programa de vacunacion masiva,
con el objetivo de disminuir significativamente los niveles de contagio y letalidad (Gréfico 4).

Grafico 4: Casos y decesos diarios
(Numero de personas)
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Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

De acuerdo con las cifras oficiales del PIB al tercer trimestre de 2021, la economia boliviana
ha mostrado importantes sefiales de recuperacion (8,9%), sustentada por la mayoria de los
sectores econdmicos. El mayor crecimiento econémico en 2021 correspondi6 a los sectores
de Minerales Metalicos y No Metalicos, Construccién, y Transporte y Comunicaciones, como
resultado de las politicas implementadas por el gobierno nacional, la gestion adecuada de las
medidas para evitar la propagacion del Coronavirus y una mejoria en el entorno internacional.
Asimismo, las actividades con mayor incidencia al PIB al tercer trimestre fueron Transporte y
Comunicaciones, Minerales Metalicos y No Metalicos e Industria Manufacturera.

El crecimiento del sector minero (53,8%) fue el mas importante y respondi6 al incremento en
la produccion y venta de plata, zinc, estafio y oro, y a la evolucion del precio internacional
de los minerales, particularmente del estafio. El sector de la construccién crecid 29,1%,
impulsado por una mayor ejecucion de la inversion publica y el dinamismo que se registro
en la actividad privada. El sector de transporte y comunicaciones creci6é 26,9% como efecto
de la mayor afluencia de viajeros interdepartamentales e internacionales lo cual dio paso a la
recuperacion del transporte aéreo y carretero (Grafico 5).
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Grafico 5: Crecimiento por sector econémico — PIB al lll trimestre de 2021p
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: Cifras al Ill trimestre de cada gestion.

PIB, es el Producto Interno Bruto.
(p): Preliminar.

Actividad Financiera incluye Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles y Servicios a las Empresas.

Aunque la actividad de servicios financieros registro al tercer trimestre de 2021 una leve
contraccion como efecto de las politicas aplicadas en 2020 de manera previa a la posesion del
gobierno democratico, se recuperd con respecto a trimestres previos. En efecto, la incidencia
de la actividad de servicios financieros fue -0,2pp (Gréfico 6). No obstante, la recuperacion
en el margen financiero, junto con la disminucion de la mora y el incremento de la cartera de
créditos contribuiran de manera positiva a la recuperacion de esta actividad, en linea con su

tendencia de 2021.

Grafico 6: Contribucion de Servicios Financieros al crecimiento del PIB

(En porcentaje)
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Un factor importante que refleja los avances en la reactivacién econémica y promueve la estabilidad
financiera es el empleo, variable que mostr6 mejoras en 2021. La tasa de desocupacion del area
urbana disminuy6 de mas de 10% a mediados de 2020, a 5,2% al cuarto trimestre de 2021 (Grafico
7a). El empleo esta fuertemente asociado a las actividades econémicas en general, en este
sentido, la importancia del desempleo en la actividad financiera es un factor determinante para su
comportamiento, es decir, mejoras en esta variable implican mayor crecimiento del crédito y menor
exposicion del sistema financiero al riesgo de crédito. Las actividades econémicas con mayor
demanda laboral al cuarto trimestre de 2021 fueron comercio, industria, alojamiento y servicios de
comida, transporte y almacenamiento, y construccion (Grafico 7b).

Grafico 7: Tasa de desocupacién — crecimiento del PIB

a. Relacion tasa de desempleo en el b. Poblaciéon Ocupada, segun actividad econdémica
area urbana y PIB por trimestre - Cuarto trimestre 2021
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Nota: PIB al tercer trimestre de 2021.

Luego de la incertidumbre generada por los conflictos politicos y sociales de finales de
2019, las ventas netas de délares mostraron una disminucion en el segundo semestre de
2021 de 90% y 88% con relacion a similar periodo de 2019 y 2020, respectivamente. Este
comportamiento respondio a la estabilidad cambiaria y a la oferta de moneda extranjera (ME)
garantizada por el Ente Emisor, recuperando la confianza de la poblacion (Grafico 8).

Grafico 8: Venta neta de dolares del sistema financiero
(En millones de dolares)
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2.
Desempeno del
sistema financiero?

Las politicas de reactivacion econémica del gobierno nacional y las medidas convencionales
y principalmente no convencionales implementadas por el BCB, con la finalidad de mantener
la liquidez del sistema financiero en niveles adecuados y reactivar el crédito, respaldaron
positivamente la actividad de intermediacion financiera en 2021. En esta direccion, los
depdsitos en las EIF continuaron creciendo y el crédito mostro recuperacion, principalmente
por la mayor dinamica de la cartera regulada, es decir el crédito productivo y el de Vivienda
de Interés Social.

Asimismo, cabe destacar que el sistema de intermediacién financiera mantuvo adecuados
niveles de solvencia con una recuperacion de la rentabilidad, crecimiento en las cuentas de
depdsitos, numero de prestatarios y Puntos de Atencion Financiera (PAF).

El desemperio de los mercados de pensiones, valores y seguros estuvo marcado por un
mayor enfoque hacia la liquidez en pensiones, una dinamica de corto plazo en valores y un
incremento en la produccion neta de anulaciones de seguros.

Durante la gestion 2021, el sistema de pagos nacional oper6 de forma segura y fluida en
un entorno de interconexion e interoperabilidad, lo cual permitié el procesamiento de las
transacciones electronicas de la economia en un escenario de recuperacion de la actividad
economica. El sistema de pagos de alto valor, administrado por el BCB, asi como las
Infraestructuras del Mercado Financiero (IMF) encargadas de procesar pagos minoristas,
operaron con normalidad y mostraron un desemperio positivo, contribuyendo a mantener la
estabilidad del sistema financiero.

2 Lainformacion incluye a entidades en funcionamiento, al Banco de Desarrollo Productivo (BDP) a partir de diciembre de 2015 y
a las Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD) desde noviembre de 2016, salvo que se sefiale lo contrario.
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2.1. Sistema de Intermediacion Financiera
21.1. Activo, Pasivo y Patrimonio

En la gestion 2021, la actividad de intermediacion financiera respondié positivamente a
las medidas implementadas y se constituyd en un importante apoyo para el proceso de
reactivacion econdmica impulsado por el Estado. En esta linea, el BCB continu6 con la
orientacion expansiva de su politica monetaria a través de medidas convencionales y no
convencionales que permitieron mantener la liquidez del sistema de intermediacion financiera
en niveles adecuados para su canalizacion hacia el crédito. Es asi que, en la gestidn, el activo
del sistema creci6 en 7,0%, influenciado por el incremento de las inversiones financieras en
20,2% y la recuperacion de la cartera bruta que aumento6 en 4,0% (Grafico 9).

Grafico 9: Evolucion del Activo
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

El incremento de las inversiones financieras se explicé principalmente por las medidas no
convencionales implementadas por el BCB, debido al incremento de inversiones en cuotas
de participacion en el Fondo CPVIS Il de las entidades bancarias y las IFD (Grafico 10),
que fue coadyuvado por medidas coordinadas con la ASFI para la disminucién del limite de
inversiones en el exterior para bancos, que pasé de 15% a 10% del capital regulatorio.

Grafico 10: Variacion de las inversiones financieras en 2021
(En millones de bolivianos)
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La expansion del activo se financié principalmente con el crecimiento de depésitos a plazo
fijo y en cajas de ahorro, asi como por obligaciones con el BCB en el marco de los préstamos
concedidos con garantia del Fondo CPVIS II. En 2021 el pasivo aument6 Bs18.329 millones
(6,9%), de los cuales Bs12.570 millones correspondidé a depositos con el publico con un
incremento de 6,3% y Bs3.289 millones por obligaciones con entidades de financiamiento,
particularmente con el BCB (Gréfico 11a).

Por el lado del patrimonio, en 2021 crecié en Bs1.753 millones (8,3%), variacion explicada
principalmente por el incremento del capital social en Bs826 millones (5,2%). Este aumento
del capital fue el reflejo de la reinversion de utilidades (Grafico 11b).

Grafico 11: Evolucion del pasivo y patrimonio
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Elaboracién: Banco Central de Bolivia.

Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

2.1.2. Depéositos

En 2021 los depositos en las EIF continuaron creciendo como reflejo de la sélida confianza
del publico en el sistema financiero. En este sentido, a diciembre de 2021 los depositos
del publico alcanzaron a Bs212.087 millones, con un crecimiento anual de 6,3% (Bs12.570
millones). Este incremento se observé en todos los tipos de depositos en concordancia con
el contexto de recuperacion de la actividad de intermediacion financiera que caracterizo el
comportamiento de las EIF en 2021. Es asi que los DPF aumentaron Bs6.483 millones (6,8%),
los depésitos en cajas de ahorro Bs4.017 millones (6,5%) y a la vista en Bs2.323 millones
(6,6%; Graficos 12a 'y 12b).
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Grafico 12: Depdositos del sistema financiero

a. Saldo b. Crecimiento anual por tipo
(En millones de bolivianos) (En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

Al cierre de la gestion 2021, el 91% de los DPF del sistema de intermediacion financiera se
encuentran constituidos a plazos mayores a un ano y 73% de los DPF tienen plazos mayores
a los 1.080 (tres anos), otorgando estabilidad a la principal fuente de fondeo de las EIF. Esta
estructura de los DPF no cambi6 significativamente pese a que en 2021 los DPF con plazos
menores a un afo presentaron un mayor dinamismo (23,6%) que aquellos constituidos a
largo plazo (5,3%; Grafico 13).

Grafico 13: DPF en el sistema financiero por plazo
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos mensuales a diciembre de 2021.

2.1.3. Cartera de créditos

En concordancia con las politicas del Gobierno Central destinadas a la reactivacion
econdmica y las medidas no convencionales implementadas por el BCB,® en 2021 la cartera
del sistema financiero continué con su recuperacion lo cual se refleja en la evolucion positiva
de los desembolsos de nuevos créditos. En efecto, en 2021 los desembolsos acumulados
alcanzaron a Bs76.924 millones, monto superior al observado en 2020. Aunque dicho nivel
aun se encuentra por debajo a los observados en las gestiones previas a la pandemia se nota
una evidente recuperacion (Grafico 14).

3  El detalle de estas medidas esta incluido en la seccion de riesgo de liquidez.
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Grafico 14: Desembolsos de la cartera de créditos
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Nota: Incluye solo nuevos desembolsos no reprogramaciones.

El crecimiento de la cartera bruta, sin incluir al BDP, se explico principalmente por el dinamismo
del microcrédito con un incremento anual de 5,9% (Bs3.192 millones) y de los préstamos de
vivienda (adquisicién) que subieron 3,7% (Bs1.827 millones). Los créditos a las empresas
grandes, PYME y de consumo tuvieron una dindmica menor pero positiva con tasas anuales
de crecimiento de 3,0%, 3,3% y 2,8%, respectivamente (Grafico 15).

Grafico 15: Evolucion de la cartera bruta
(En millones de bolivianos)

240.000 —

200.000 — 189.125

80.000 —
46.966

196.753

169.469 181,900
160.000 — 151545
134.804
120.000 — 114-273 .

o - - - - - . . . i
,_ - — B .
2000 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Microcrédito Vivienda W Empresarial m Consumo m Comercial u Pyme
Fuente: Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion, no incluye al BDP.

Mediante el Decreto Supremo 4408 de 2 de diciembre de 2020 el actual gobierno reestablecié
los cupos de cartera regulada que fueron modificados en febrero de 2020. Esta situacion
indujo a las EIF a realizar mayores esfuerzos para la otorgacion de créditos productivos y
de vivienda de interés social. En este sentido, en 2021, del crecimiento del crédito a las
empresas por Bs5.247 millones (4,3%), Bs4.871 millones fue explicado por el incremento del
crédito al sector productivo, lo cual implico un crecimiento anual de este crédito regulado de
5,8%. Por otro lado, el crédito al sector comercio sélo crecio 2,3% (Bs472 millones), mientras
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que el sector servicios disminuyé 0,6% (Bs96 millones; Gréafico 16a). Asimismo, en cuanto
al financiamiento a los hogares de igual manera su mayor dindmica se explica por el crédito
de vivienda de interés social, ya que de los Bs2.380 millones de incremento del crédito a
los hogares, Bs1.620 millones correspondieron a préstamos de vivienda de interés social
(Gréfico 16b).

Grafico 16: Financiamiento por destino del crédito
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Notas: No incluye informacién del BDP.

Datos a diciembre de cada gestion.

2.1.4. Tasas de interés
Tasas pasivas

Durante 2021 las tasas pasivas mostraron leves fluctuaciones debido a que en la gestién no
se observo presiones para captar mayores depésitos del publico, dado que, las EIF tuvieron
adecuados niveles de liquidez. En este sentido, en 2021 las tasas de interés efectivas pasivas
para DPF en MN se mantuvieron alrededor del 4% en MN y por debajo del 2% en ME (Grafico
17a). Por otro lado, las tasas pasivas para depdsitos en cajas de ahorro se mantuvieron
alrededor de 1,5% en MN y cercanas al 0% en ME. Esta situacion refleja la preferencia de las
EIF por depésitos mas estables (Grafico 17b).
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Grafico 17: Tasas de interés efectivas pasivas
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Nota: Datos mensuales a diciembre de 2021.
Tasas activas
En 2021, las tasas de interés efectivas activas continian con su ajuste a los niveles previos
a la pandemia como reflejo de la recuperacion de los desembolsos de créditos. En este
sentido, las tasas para créditos en MN volvieron a un nivel cercano al 12%, mientras que
en ME presentaron una alta volatilidad por las reducidas operaciones de préstamos en esta
denominacion.
Por tipo de crédito, las tasas activas en MN no sufrieron cambios significativos, con
disminuciones en los créditos a empresas grandes y un ligero aumento en los microcréditos,
influenciado por el incremento en volumen de este tipo de operaciones (Grafico 18).

Grafico 18: Tasas de interés efectivas activas en MN para créditos a las empresas

(Promedio anual, en porcentajes)
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Fuente:
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Banco Central de Bolivia.
Banco Central de Bolivia.
Datos a diciembre de cada gestion.

Asimismo, las tasas de interés activas para el financiamiento a los hogares tampoco registraron
cambios importantes, a excepcion de los créditos de vivienda sin garantia hipotecaria cuyas
tasas disminuyeron de 23,4% a 20,8% (Grafico 19).
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Grafico 19: Tasas de interés efectivas activas en MN para créditos a los hogares
(Promedio anual, en porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
2.1.5. Resultados financieros
En linea con la recuperacion econémica, las utilidades de las entidades fueron mayores a
las de 2020 como resultado de la recuperacion de la actividad de intermediacién financiera
que implicé la recuperacidén del margen financiero y la constitucion de menores previsiones.
En este sentido, al cierre de la gestién 2021 las utilidades del sistema de intermediacion
financiera alcanzaron a Bs1.541 millones, aunque mostraron una importante recuperacion
con relacion a 2020 (Bs581 millones; 60,5% de incremento), aun se encuentra por debajo de
los resultados observados en la gestiones previas al inicio de la pandemia (Grafico 20).

Grafico 20: Resultados del sistema financiero
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
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2.1.6. Indicadores de desempeio

Los principales indicadores financieros de las EIF mostraron un adecuado nivel de solvencia
y la recuperacion de la rentabilidad. El Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) se
encuentra en 12,9%, coeficiente superior al minimo requerido, habiendo sido fortalecido por
la capitalizaciéon del 100% de utilidades de la gestion 2020 dispuesta por la ASFI* a finales de
la gestion pasada. El capital de alta calidad conformé la base de la solvencia, reflejado en un
adecuado coeficiente de capital primario ponderado por riesgo (11%).

La rentabilidad del sistema de intermediacién financiera registré una importante recuperacion,
debido a una mayor dinamica de la cartera, mejoras en el margen financiero, esfuerzos por
disminuir los gastos administrativos y por el hecho de que los controlados niveles de mora
generaron una menor necesidad de constitucidn de previsiones (Cuadro 2).

Cuadro 2: Principales indicadores de desempeiio del sistema financiero
(En porcentajes)

Indicadores

2020 2021
CAP 13,1 12,9
Capital primario/Activos Ponderados por Riesgo 10,6 11,0
Coeficiente de ponderacion del activo 53,2 52,2
Ratio de Apalancamiento 5,6 5,7
Gastos administrativos/Activos 3,3 3,1
ROE 4,6 7,0
ROA 0,4 0,5
Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: CAP = Activo computable / Capital regulatorio.

Ponderacion por riesgo = Activo computable / Activo y contingente.
ROA = Resultado de la gestién / Activo promedio.

ROE = Resultado de la gestion / Patrimonio promedio.

Ratio de apalancamiento = Capital primario / Activo y contingente.
Datos a diciembre de cada gestion.

Los indicadores de acceso al sistema de intermediacion financiera se recuperaron y fueron
superiores a los observados en los periodos previos a la crisis sanitaria. En efecto, después
de la menor dinamica del crecimiento del nimero de cuentas de depositos y la disminucion del
numero de prestatarios registrada en 2020, durante 2021 las cuentas de depositos aumentaron
8,3% y el numero de prestatario 6,1%. Asimismo, los Puntos de Atencion Financiara (PAF)
subieron 5,8% (Cuadro 3).

Cuadro 3: Indicadores de acceso y cobertura del sistema de intermediacion financiera

2017 2018 2019 2020 2021
Numero de cuentas de depdsitos 10.295.336 11.053.994 12.063.699 12.673.102 13.720.126
Numero de prestatarios 1.519.829 1.570.980 1.658.258 1.657.820 1.759.127
2017 2018 2019 2020 2021
Sucursales, agencias, cajeros y otros 6.024 6.559 7.385 9.220 9.758
Fuente: Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Nota: Informacion a diciembre de cada gestion.

4  La Carta Circular ASFI/DNP/CC-8840/2020 de 28 de diciembre de 2020, instruy6 a los bancos, IFD y EFV capitalizar el 100% de
las utilidades netas de la gestién 2020.
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RECUADRO 2: Efecto de las politicas no convencionales del Banco Central de Bolivia
sobre la estabilidad financiera

Después de la crisis financiera internacional de la primera década del siglo XXI, el desempefio del sistema
financiero concentrd una mayor atencion de los bancos centrales, los cuales comenzaron a implementar medidas
convencionales y no convencionales orientadas a atenuar y disminuir los efectos negativos de la crisis. Asimismo,
la pandemia de COVID-19 requirié que los bancos centrales volvieran a desplegar una variedad de medidas que,
de acuerdo con el FMI (2021), lograron distender la politica monetaria, apuntalar la liquidez en los mercados
financieros y mantener el flujo de crédito.

En esta direccién, el BCB ha desarrollado e implementado medidas con el objetivo de coadyuvar a mantener
niveles de liquidez adecuados que permitan al sistema financiero continuar con la dinamica de la intermediaciéon
financiera, tarea fundamental para el buen desempeno del aparato productivo nacional.

I. Politicas no convencionales implementadas por el BCB para la estabilidad financiera

En los dltimos afos, entre las principales medidas no convencionales del BCB se podria mencionar: la constitucion
de Fondos para la otorgacion de liquidez a las entidades de intermediacion financiera (EIF) y créditos de liquidez
al BDP.

En mayo de 2017 se redujo las tasas de encaje en titulos en MN y ME y con los recursos disponibles en ME se
constituy6 el Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo y de Vivienda de Interés Social denominado
Fondo CPVIS I. De manera similar, en abril de las gestiones 2018 y 2019 se constituyeron los fondos CPVIS Il y
I, respectivamente, y adicionalmente en enero de 2021 se autorizé al BDP solicitar créditos del BCB a efectos
de canalizarlos hacia IFD y Cooperativas (Para mayor detalle sobre estas medidas ver el Informe de Politica
Monetaria — Enero 2022).

Il. Evaluacién de la efectividad de las politicas no convencionales implementadas por el BCB para la
estabilidad financiera

Como se pudo observar, el BCB adopté medidas no convencionales para preservar la liquidez del sistema
financiero y apuntalar el crédito, principalmente aquellos dirigidos al sector productivo y de vivienda de interés
social. Estas medidas podrian separarse en dos periodos: pre pandemia (mayo de 2017 - marzo 2020) y pandemia
(abril 2020 — diciembre de 2021). En el primer periodo se pretendia mitigar los efectos adversos de una débil
recuperacion econémica mundial y la caida de los precios de los commodities, mientras que en el segundo caso
se enfrentd el choque sin precedentes de la crisis sanitaria global (Informes de Politica Monetaria del BCB, Enero
2018 y Julio 2021).

Para determinar la efectividad de estas medidas se realizd un ejercicio empirico con la construccion de escenarios
hipotéticos que suponen la ausencia de las medidas, lo cual, de acuerdo con Khandker et al. (2010), corresponde
a la aplicacién de un modelo contrafactual que intenta responder preguntas sobre causa y efecto mediante
el contraste de los resultados en ausencia de la intervencion. En este sentido, se construyd un escenario en
ausencia de las medidas no convencionales tomando en cuenta que para una EIF la relacion entre el crédito y la
liquidez se da en el hecho de que los recursos financieros obtenidos por la entidad en un determinado periodo de
tiempo, pueden ser invertidos en activos liquidos, créditos y otros activos. Dentro de los recursos financieros se
encuentran los recursos que se canalizaron a las EIF en el marco de los préstamos con garantia de los Fondos
CPVIS y créditos de liquidez al BDP.

Esta relacion se refleja en la siguiente identidad contable:

Disponibilidad final=Fuentes de efectivo-uso de efectivo+disponibilidad inicial
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Desde la cual se puede derivar lo siguiente:
Desembolsos, + EEL, = Flujo de fondos ajustado, + Recuperacion de créditos, + Castigos, + EEL,,

Es decir, el flujo de recursos financieros disponibles se destina a desembolsos de nuevos créditos o la acumulacién
de liquidez representada por el excedente de encaje legal. Asimismo, los desembolsos en el periodo “t” definiran
el crecimiento del crédito (ACréditos).

Si se observa la evolucidén de esta proporciéon se evidencia un claro corte estructural entre los periodos de pre
pandemia y pandemia, en concordancia con los efectos negativos de la crisis sanitaria en la actividad econémica

(Grafico 1).

Grafico 1: Desembolsos/recursos financieros disponibles
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero y Banco Central de Bolivia.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Adicionalmente, para la construccion del ejercicio contrafactual se consideran dos escenarios:

i) El primero supone la misma proporcion observada para cada mes de desembolsos/ disponibilidad de
recursos financieros. Este escenario se denominara como Escenario 1.

i) Elsegundo escenariotomaraen cuentala proporcion de desembolsos/disponibilidad de recursos financieros
con mayor probabilidad de acuerdo con calculo realizado a través de una Simulacién de Montecarlo. Este
escenario se denominara Escenario 2.

Como se podra observar la distribucion de probabilidades simulada de la proporciéon de desembolsos con respecto
a la disponibilidad de recursos financieros es significativamente diferentes entre los periodos de pandemia y
previos a esta crisis sanitaria. En la pre pandemia el valor esperado de desembolsos sobre recursos financieros
es de 50,7% y en la pandemia este valor se reduce a 32,3% (Grafico 2).
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Grafico 2: Distribucion de probabilidades para el escenario 2
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

lll. Resultados

En el periodo de pre pandemia el crecimiento anual del crédito cay6 de 17,2% en mayo de 2017 a 5,3% en marzo
de 2020. En ausencia de las medidas no convencionales, en el escenario 1 el crecimiento anual de la cartera
se habria reducido hasta a 3,4% y hasta 1,3% para el escenario 2. Es decir, en el periodo de la pre pandemia el
crecimiento anual del crédito disminuy6 12 puntos porcentuales (pp), mientras que con el ajuste realizado esta
disminucién habria alcanzado a 14pp en el escenario 1y a 16pp en el escenario 2 (Grafico 3a).

En el periodo de la pandemia el crédito del sistema financiero mantuvo un bajo crecimiento hasta mayo de 2021,
periodo desde el cual se aprecia un cambio de tendencia como signo de recuperacion. Es asi que el crecimiento
anual del crédito cay6 de 5,4% en abril de 2020 a 2,8% en mayo de 2021 para luego recuperarse hasta alcanzar
el 4% en diciembre de 2021. Incorporando el ajuste sin tomar en cuenta los recursos de los fondos de las medidas
no convencionales, el crecimiento anual del crédito habria evolucionado, en primer lugar, con menores tasas de
crecimiento y en segundo lugar, con una recuperacion rezagada con relacion a lo realmente observado. En este
periodo, en promedio, la tasa de crecimiento en el escenario 1 fue menor en 1,5pp con respecto a los datos
observados y en el escenario 2 2,2pp por debajo. Asimismo, se habria registrado una tendencia decreciente del
crecimiento anual del crédito entre mayo de 2020 y julio de 2021 con una tasa que pasaria de un crecimiento de
3,9% a uno de 1,2% para luego recién recuperarse hasta llegar a un crecimiento de 2% en diciembre de 2021
para el escenario 1. En el escenario 2, el crecimiento anual habria caido de 3,7% en mayo de 2020 a -0,5% en
julio de 2021 para luego recuperarse hasta so6lo un 1,6% en diciembre de 2021 (Grafico 3b).

Grafico 3: Crecimiento anual en %
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En cuanto a la liquidez, se tiene como resultados que en el escenario 1, el excedente de encaje legal promedio
en los periodos anteriores a la pandemia seria, en promedio, 16,3% inferior a lo efectivamente observado,
situacién que se agravaria durante la pandemia, ya que el excedente de encaje legal seria en promedio inferior
en 51% al nivel realmente registrado. Para el escenario 2 esta situacion no seria tan drastica debido a que en
este escenario los desembolsos son menores a los del escenario 1, por lo que se habria destinado una mayor
cantidad de recursos financieros al excedente de encaje legal (Gréfico 4).

Grafico 4: Excedente de Encaje Legal promedio
(En millones de Bs - enero a septiembre de cada gestion)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

En este sentido, se hace evidente la importancia de las medidas no convencionales implementadas por el BCB,
tanto en el periodo de pre pandemia, como durante la pandemia, para mantener adecuados niveles de liquidez
de las EIF, lo cual apoyé el crecimiento del crédito y coadyuvoé a la reactivacion econdémica.
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2.2. Mercado de valores
2.21. Bolsa Boliviana de Valores (BBV)

La dinamica de negociacion en la BBV disminuyd con respecto a 2020, en un escenario
de mayor liquidez en el sistema financiero. En efecto, el volumen de recursos negociados
alcanzo6 a Bs78.816 millones, reflejando una contraccion del 14% (Bs12.600 millones) como
efecto de menores volumenes en la negociacion de todos los instrumentos, principalmente de
DPF (11%; Bs8.084 millones) y titulos publicos (26%; Bs1.819 millones; Grafico 21a).

La mayor parte de las operaciones estuvieron orientadas a cubrir necesidades transitorias de
liquidez, tanto de empresas del sector real, como de algunas entidades financieras. En esta
linea, las operaciones de reporto® representaron el 61% (Bs48.045 millones) y disminuyeron
en 3% con respecto a la gestion anterior. Por su parte, las operaciones de compra venta
alcanzaron al 39% del total de operaciones (Bs30.770 millones) y cayeron en 27% con relacion
a 2020, reafirmando el reducido apetito al riesgo de los agentes del mercado que postergaron
decisiones de inversion de mediano y/o largo plazo por la evolucion de la pandemia (Grafico
21b).

Grafico 21: Volumen de operaciones en la Bolsa Boliviana de Valores
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

Fondos de Inversion (Fl)

Los Fl registraron una dindmica moderada, apoyada principalmente en los fondos de inversion
abiertos (FIA). En efecto, el saldo de cartera de los FI (Bs23.406 millones) tuvo un crecimiento
moderado (2,8%; Bs628 millones) como resultado de la salida del mercado de dos fondos de
inversion cerrados (FIC) que finalizaron su plazo de actividad y de los menores rendimientos
generados a raiz de politicas de inversion conservadoras en un contexto de pandemia. Por
el contrario, los FIA mostraron un crecimiento importante (9,3%; Bs765 millones) debido a
la apertura de tres nuevos fondos que afectaron positivamente el saldo total de cartera y
afianzaron el crecimiento positivo de la gestion pasada (Graficos 22a y 22b).

5 Operacién de venta de un titulo valor con pacto de recompra.
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Grafico 22: Cartera - Fondos de Inversion
(En millones de bolivianos y porcentajes)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

La cartera de inversiones creci6 2,8% y mantuvo su estructura principalmente en instrumentos
de renta fija. En efecto, las principales inversiones continuaron siendo los DPF (37%) e
inversiones en el exterior (35%), que tuvieron un crecimiento de 10% (Bs809 millones) y 7%
(Bs544 millones) respectivamente (Grafico 23).

Grafico 23: Estructura de cartera - Fondos de inversiéon
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

En 2021, los rendimientos a 360 dias de los FIA se mantuvieron por debajo de las tasas pasivas
ofrecidas por las EIF para DPF, pero mostraron mejoria. En efecto, aunque a diciembre de
2021 los rendimientos en MN se situaron 275pb por debajo de la tasa de interés para DPF,
subieron en 150pb con respecto a diciembre de 2020. Por su parte, en ME la diferencia fue
mayor con relacion a la tasa de interés para DPF (279pb) y s6lo subié 4pb en comparacion
con 2020 (Gréficos 24a y 24b).
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Grafico 24: Tasas de rendimiento a 360 dias para DPF y fondos de inversion abiertos

(En porcentajes)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

2.3.

Sistema integral de pensiones (SIP)

Las recaudaciones del SIP mejoraron su dinamica con respecto a 2020 y se optd por una
estrategia de inversiones distinta en 2021. Las recaudaciones del SIP alcanzaron a Bs11.510
millones, mostrando un crecimiento de 2% (Bs220 millones), lo cual refleja una recuperacion
en los niveles de empleo después de la contraccion observada en 2020 (Grafico 25a). Esta
recuperacion incidié positivamente en el crecimiento de su cartera de inversiones (7,4%) que
ascendio a Bs154.774 millones (Gréfico 25b), aunque se privilegio el resguardo de liquidez a
efectos de dar cumplimiento a lo establecido por la Ley 13928 (Grafico 25c).

De esta manera, la estructura de las inversiones del SIP mantuvo una participacién mayoritaria
de titulos de renta fija, particularmente en DPF (53%; Bs81.605 millones) y titulos publicos
(27%; Bs42.100 millones). Asimismo, en la gestion se observé un mayor crecimiento de la
liquidez (43%; Bs837 millones) como medida de contencion luego de la promulgacién de la
Ley 1392, seguido de las inversiones en titulos publicos (29%; Bs9.496 millones).

Grafico 25: Inversiones y recaudaciones del SIP
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Fuente:

Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros.

Elaboracién: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.

Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

6

La Ley tuvo por objeto establecer de manera excepcional y por Unica vez, la devolucion de aportes de las cuentas personales

previsionales del SIP de las y los asegurados, para cubrir sus necesidades emergentes por la pandemia COVID-19.
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La medida de devolucion de aportes de las AFP entr6 en vigencia el 5 de octubre con una
vigencia de 90 dias calendario y el pago a través de las ventanillas de las EIF y abonos
en cuenta. A efectos de evitar aglomeraciones y consiguientes problemas de liquidez se
establecié un calendario de devoluciones por rango de edades, otorgando prioridad a las
personas mayores de 50 afios que cumplan con los requisitos solicitados. Posteriormente, se
dio espacio al resto de personas de menor edad en funcién al tipo de solicitud y monto de sus
cuentas de ahorro previsional.

Las autoridades socializaron la medida a través de diferentes canales de difusion, resaltando
la importancia de analizar detenidamente la solicitud de devolucion de aportes tomando en
cuenta la posibilidad de ver disminuido su saldo, afectando sus futuros ingresos por rentas de
jubilacién, y en algunos casos, la desafiliacion por el retiro del total de sus ahorros, en caso
de que no se realice la reposicion mas los rendimientos correspondientes.

De esta manera, durante el periodo de vigencia de la medida se realizaron devoluciones
por Bs1.069 millones, monto inferior a las proyecciones iniciales y se atendieron 313.220
solicitudes en sus tres modalidades. Es asi que la liquidez acumulada por ambas AFP fue
mas que suficiente para cubrir las solicitudes de la poblacion y no se generaron tensiones
sobre las EIF.

2.4. Mercado de seguros

Pese a los efectos negativos de la pandemia y expectativas de nuevos rebrotes, en 2021 las
companias aseguradoras registraron un leve crecimiento. Es asi que la produccion neta de
anulaciones de las empresas aseguradoras crecid 2% (Bs63 millones), pese a los riesgos
propios del sector bajo la actual coyuntura (Grafico 26a). Por una parte, las empresas de
seguros de fianzas se encuentran en un proceso de reactivacion luego de la caida en la
emision de poélizas de garantia y por otra, la ampliacion de la vigencia del Seguro Obligatorio
de Accidentes de Transito (SOAT) de 2020 hasta abril de 2021, redujo su comercializacién.

Este comportamiento se reflejé en un indicador de densidad casi sin variacion con relacion a
la gestion pasada y un menor indicador de penetracion como efecto de la recuperacion del
PIB (Gréfico 26b).

Grafico 26: Produccion directa neta de anulaciones
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Como resultado de la menor actividad en el mercado de valores, la cartera de inversiones de
las compafias de seguros también mostr6 una ligera contraccion. En efecto, el saldo alcanzé
a Bs4.661 millones, con una leve caida de 4% (Bs185 millones), principalmente en sus
inversiones en terrenos (29%; Bs94 millones) y valores (3%; Bs87 millones). Esta situacion
se tradujo en una mayor liquidez (disponible) de estas empresas (21%; Bs91 millones) en un
contexto de pandemia e incremento en el nimero de siniestros (Grafico 27a).

En la cartera de valores se mantuvo casi sin variacion la inversion en DPF y se registrd
una expansion de titulos publicos (29%; Bs138 millones). Por el contrario, se observo una
contraccion de las inversiones en bonos (26%), instrumentos de renta variable (13%) e
inversiones en el exterior (35%; Grafico 27b).

Grafico 27: Estructura de la cartera de inversiones de las compaiias de seguros
(En millones de bolivianos)
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Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
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2.5. Sistema de pagos

El sistema de pagos permite el flujo del dinero entre los diferentes agentes econdmicos a través
de normas, procedimientos, instrumentos e infraestructuras para el eficiente funcionamiento
del sistema financiero y de la economia, canalizando transferencias de fondos de manera
oportuna y segura para contribuir con la estabilidad financiera. En este contexto, el BCB tiene
la atribucién de regular el sistema de pagos nacional, proveer y administrar el sistema de
pagos de alto valor, y facilitar e impulsar la integraciéon del sistema de pagos nacional.

El sistema de pagos nacional esta conformado por las siguientes Infraestructuras del Mercado
Financiero (IMF): i) Camaras de Compensacion y Liquidacion, que estan encargadas de
gestionar la compensacién y liquidacion de operaciones con cheques y Ordenes Electronicas
de Transferencia de Fondos (OETF) y son la Administradora de Camaras de Compensacion
y Liquidacion (ACCL) S.A. y UNILINLK S.A.; ii) Empresas Administradoras de Tarjetas
Electronicas (EATE), que procesan operaciones con tarjetas de débito y crédito y son la
Administradora de Tarjetas de Crédito (ATC) S.A. y LINKSER S.A.; iii) Entidad de Depésito de
Valores (EDV) S.A., que realiza el registro, custodia y liquidacidn de valores desmaterializados;
y iv) Sistema de Liquidacién Integrada de Pagos (LIP) que es operado y administrado por el
BCB, donde las IMF liquidan todas sus operaciones. Adicionalmente son actores importantes
del sistema de pagos minorista las Empresas de Servicios de Pago Mévil (ESPM) que emiten
billeteras moéviles y procesan operaciones con este instrumento, actualmente la empresa
autorizada que opera en el pais es E-FECTIVO ESPM S.A.
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2.5.1. Actividades realizadas

Durante 2021, las actividades de vigilancia se enfocaron en mantener la seguridad y eficiencia
en el funcionamiento del sistema de pagos nacional y profundizar el uso de Instrumentos
Electronicos de Pago (IEP) a través de la emision, modificacion y actualizacion de la normativa
orientada a promover la integracion, interconexion, interoperabilidad y multicanalidad en la
infraestructura de pagos nacional.

En este marco, se emitid una nueva versidén del Reglamento de Servicios de Pago, Instrumentos
Electronicos de Pago, Compensacion y Liquidacion con el fin de apoyar las politicas del
BCB, fortalecer el uso de los IEP en condiciones de eficiencia y seguridad, completar el ciclo
electrénico de pago con la emision de factura virtual para pago de servicios, mejorar el acceso
de los usuarios a servicios financieros con la habilitacién de banca electrdnica y banca movil
asi como establecer condiciones justas y reciprocas para la interconexion entre las IMF y la
expansion del acceso de las entidades financieras al sistema de pagos de bajo valor.

Adicionalmente, en el marco de la Circular Externa CIEX N° 59/2020 que norma la
interoperabilidad plena de canales de pago para el procesamiento de IEP, la implementacion
de canales electrénicos y operativa 24/7, se requiri6 a las EIF e IMF la coordinacién de
actividades y el establecimiento de cronogramas, consolidandose el proceso de interconexiéon
e interoperabilidad de la infraestructura de pagos nacional que contempla: i) el procesamiento
de transacciones con billetera mévil y OETF mediante codigo Quick Response (QR) en
Terminales Punto de Venta de las EATE, ii) la habilitacion de banca electrénica y banca movil
en todas las EIF para la democratizacién en el uso de medios electronicos de pago, iii) la
interconexion total de CCL, Empresas de Servicios de Pago (ESP) y el Modulo de Liquidacion
Diferida (MLD) para el procesamiento de transacciones electronicas asincronas y pagos
inmediatos con el uso de codigos QR.

Por otra parte, se llevaron a cabo actividades orientadas a impulsar los pagos electrénicos,
mismas que se basaron en 3 ejes tematicos: regulacion, infraestructura y educacion
financiera. Estas actividades incluyeron el impulso al pago de servicios basicos, pago de
servicios y tramites publicos y recaudaciones a través de canales electronicos, completando
el ciclo con la emision de factura electronica, para lo cual se realizaron mas de 40 reuniones
de coordinacion con entidades publicas y privadas, se crearon condiciones propicias para
fortalecer el uso de IEP aprovechando el desarrollo alcanzado por la infraestructura de pagos
y se impulsaron modificaciones al marco normativo de forma coordinada con ASFI.

Asimismo, con el objetivo de completar el proceso de interconexion e interoperabilidad de
la infraestructura de pagos nacional se iniciaron las tareas para la implementacién de una
optimizacién al MLD del LIP que permita el procesamiento de OETF en un esquema de pago
inmediato con la utilizacién de codigos QR que se concluird en el Gltimo trimestre de la gestion
2022.

Finalmente, en el ambito de las actividades de difusion de los medios electrdnicos de pago
y servicios financieros digitales, se desarroll6 una campafa educativa con el propédsito de
difundir las caracteristicas, usos y ventajas de los instrumentos y medios electronicos de
pago a través de redes sociales y medios de comunicacion digitales para profundizar su
uso considerando la actual coyuntura sanitaria y la promocién de la inclusion financiera en
beneficio de la poblacion.
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2.5.2. Desempeio del sistema de pagos

2.5.2.1. Sistema de pagos de alto valor.

A diciembre de 2021, el valor de las operaciones procesadas a través del sistema de pagos
de alto valor, administrado por el BCB, mostrd una ligera expansion en comparacion a
similar periodo de la gestion anterior. En efecto, el monto procesado por el Médulo de
Liquidacion Hibrida (MLH) del Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos (LIP) llegd a
Bs579.968 millones, monto superior en 0,9% al registrado en 2021 (Bs574.644 millones;
Graéfico 28) debido principalmente al incremento de las transferencias tributarias, aduaneras
y a la Cuenta Unica del Tesoro (CUT) (17%) y de las operaciones de liquidacion de Ordenes
Electrénicas de Transferencia de Fondos (OETF) y cheques (9%). Este desempefio positivo
del sistema de pagos de alto valor refleja el inicio de una recuperacion de la economia como
resultado de las medidas macroeconémicas aplicadas por el gobierno democraticamente
elegido que incluyen la adecuada gestién de la crisis sanitaria.

Grafico 28: Valor de las operaciones procesadas por el sistema de pagos de alto valor del BCB
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Fuente: Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Por su parte, el niUmero de operaciones procesadas por el MLH del LIP también se incrementd
durante la gestion 2021 en una proporcion mayor al monto transado. De esta manera, a
diciembre de 2021 se procesaron 175.385 operaciones, cifra superior en 18% a la registrada
en la pasada gestion (148.467 operaciones). Cabe resaltar que el 83% de las operaciones del
sistema de pagos de alto valor se efectué en MN (Cuadro 4).

Cuadro 4: Volumen de operaciones procesadas por el sistema de pagos de alto valor
(En numero de operaciones)

Numero de operaciones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
MN 71.490 93.032 109.469 109.142 123.717 120.197 144.882
ME 23.573 27.321 28.274 27.311 29.324 28.270 30.503
Total 95.063 120.353 137.743 136.453 153.041 148.467 175.385
Fuente: Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
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Durante la gestion 2021, el valor promedio diario de operaciones en el MLH alcanz6 a Bs2.231
millones distribuidos en 675 operaciones’, mientras que en 2020 este promedio se situ6 en
torno a Bs2.210 millones por dia en 571 operaciones (Grafico 29).

Grafico 29: Promedio diario de operaciones procesadas en el sistema de pagos de alto valor
(En millones de bolivianos y niumero de operaciones)
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Fuente: Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

El valor promedio de operaciones procesadas por el sistema de pagos de alto valor se
constituye en un referencial del monto minimo necesario para poder cumplir oportunamente
con los requerimientos diarios de fondos y efectuar pagos de manera oportuna. En este
sentido, el BCB ha previsto en la normativa de sistema de pagos mecanismos de liquidez
que garantizan la fluidez del sistema de pagos y permiten prevenir riesgos de liquidacion
de operaciones. En este contexto, durante 2021 las entidades participantes del MLH no
enfrentaron dificultades para cumplir con sus obligaciones y efectuar sus pagos de manera
fluida y oportuna.

2.5.2.2. Sistema de pagos de bajo valor

La recuperacién econémica observada durante la gestion 2021 como resultado del buen
manejo de la crisis sanitaria junto con la profundizacion de la transformacién digital de la
economia sumadas a la integracién, interconexién e interoperabilidad de las IMF promovida
por el BCB a través de la regulaciébn que ademas garantiza un entorno seguro para la
implementacion de innovaciones y tecnologia, incidieron favorablemente en el desempefio
del sistema de pagos minorista, evidenciandose un mayor uso de instrumentos y canales
electrénicos de pago.

En este escenario, al cierre de 2021, el sistema de pagos de bajo valor proces6 mas de
219 millones de operaciones por un valor de Bs663.529 millones, cifras que representan un
incremento de 43% en volumen y 22% en valor con relacién a lo procesado en la gestiéon 2020
(Cuadro 5).

Las OETF fueron los IEP mas utilizados para concretar transacciones financieras y comerciales
durante 2021, habiéndose procesado 93,8 millones de operaciones, lo cual representa un
incremento de 70% con respecto a la gestién anterior y Bs502.166 millones, superior en 27%
al valor procesado en 2020. En este sentido, la consolidacion del desarrollo e integracion

7  Para el calculo del valor promedio por dia se consideraron 260 dias habiles.
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de la infraestructura que procesa las transacciones electronicas entre cuentas del sistema
financiero y cuentas de billetera movil fue un factor fundamental que impulsé el uso de OETF,
sumado a la implementacion de pagos inmediatos con el uso de codigos QR como parte de
las soluciones ofrecidas por las pasarelas de pago y las plataformas de comercio electronico,
asi como a las mejoras que realizaron las entidades en sus plataformas web y aplicaciones
de banca electronica y banca movil.

Cuadro 5: Sistema de pagos de bajo valor
(En millones de bolivianos y nimero de operaciones)

Var(%)
2020-2021

Volumen (NUimero de operaciones)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total 47.590.751 93.694.949 118.118.946 130.781.884 140.307.648 153.367.628 219.284.642 43%
OETF 7.699.551 10.508.283 15.554.211 21.794.576  31.824.709  55.211.512  93.761.784 70%
Tarjetas electronicas (POS) | 10.732.324 19.472.283 27.516.517 31.620.451  43.042.838  48.465.669  68.379.864 41%
Billetera movil 22.837.475 57.637.278 69.187.107 71.765.492  60.226.188  46.771.398  54.037.846 16%

Cheques 6.321.401  6.077.105  5.861.111  5.601.365 5.213.913 2.919.049 3.105.148 6%

. Var(%)
Valor (Millones de Bs) 2020-2021
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total 472.833 497.034 542.153 559.604 620.288 543.982 663.529 22%
Billetera movil 260 639 943 1.257 1.503 2.269 3.313 46%
Tarjetas electronicas (POS) 3.959 8.984 10.615 11.037 12.363 10.977 14.900 36%
OETF 237.227 267.340 295.345 340.598 389.581 395.786 502.166 27%
Cheques 231.388 220.071 235.250 206.712 216.841 134.950 143.150 6%
Fuente: BCB, ACCL, UNILINK, EDV, ATC, LINKSER, E-FECTIVO ESPM, EIF.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: A partir de 2016 los datos de tarjetas electronicas incluyen los pagos realizados en el exterior.

Los datos de OETF incluyen transferencias interbancarias, intrabancarias y pago de servicios basicos.

En cuanto a las tarjetas electronicas, también se evidencié un fortalecimiento de la
infraestructura asociada a los pagos asi como la profundizacién del comercio electrénico que
inicié su despegue en 2020, factores que promovieron un mayor uso de este instrumento. De
esta manera, la cantidad de operaciones procesadas se incrementd en 41% con respecto a
2020, llegando a 68,4 millones de operaciones por un valor de Bs14.900 millones, monto que
representa un crecimiento del 36%. Los esfuerzos realizados por las EATE para la afiliacion
de comercios e integracién con pasarelas de pagos también incidieron positivamente en
este resultado.

A su vez, las operaciones con billetera movil también mostraron un comportamiento positivo
pues mediante este instrumento se procesaron 54 millones de operaciones por un valor de
Bs3.313 millones, representando un incremento del 16% en volumen y 46% en valor con
relacion a lo registrado en la gestion 2020. Este comportamiento muestra una recuperacion
evidente de este IEP, principalmente en cuanto al volumen operado, considerando que
durante la gestion anterior se vio afectado por las restricciones de la emergencia sanitaria,
especialmente en lo que se refiere a las actividades de los corresponsales no financieros
que son fundamentales para la distribucion y operativa de la billetera movil que es una
herramienta importante para la inclusién financiera ya que actualmente el 48% de PAF
estan ubicados en lugares con baja cobertura de servicios financieros bancarios.

En cuanto a los cheques, contrario a la tendencia mostrada desde 2019, sus operaciones
registraron un ligero incremento durante la presente gestion tanto en valor como en volumen
(6% en ambos casos), llegando a procesar 3,1 millones de operaciones por un monto de
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Bs143.150 millones. Es importante resaltar que este instrumento se usa principalmente para
pagos de bienes y servicios de capital que tienen un valor de mercado superior al de los
bienes de consumo.

2.5.2.3. Liquidacién de valores

A diciembre de 2021 se evidencié una caida del valor de las operaciones negociadas en el
mercado bursatil, compensadas y liquidadas por la EDV. En efecto, el importe total procesado
por la EDV fue de Bs124.511 millones, monto inferior en 11% al registrado en 2020 (Bs139.584
millones). Esta contraccion se explica principalmente por una disminucion en la negociacion
de DPF de Bs13.652 millones. En cuanto al volumen, se observa un crecimiento del 6%
debido a que se efectuaron 3.000 operaciones con Cupones de Bonos (CUP) mas que en
2020. La liquidacion neta de estos valores efectuada a través del MLH mediante las cuentas
de los participantes en el BCB fue de Bs50.160 millones, inferior en 20% al monto liquidado
en la gestidon previa. Se destaca que las operaciones en MN representaron el 95% del total
(Grafico 30).

Grafico 30: Valor y volumen de las operaciones con titulos desmaterializados
(En millones de bolivianos y nimero de operaciones)
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Fuente: Entidad de Deposito de Valores.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Nota: MN incluye transacciones en UFV.




BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 33

RECUADRO 3: Desarrollo de los Instrumentos electrénicos de pago y su contribucion
a la inclusioén financiera

El BCB autorizd la emision y uso de las Ordenes Electronicas de Transferencia de Fondos (OETF), tarjetas
electrénicas y billetera mévil como IEP en la gestion 2011, con el objetivo de promover los pagos electronicos a
través de distintos canales como la banca por internet, banca moévil, Terminales de Punto de Venta (POS) en los
comercios o cuentas de billetera moévil y de esta manera facilitar los pagos de la poblacion bancarizada y permitir
el acceso a servicios financieros electronicos para la poblacién no bancarizada, impulsando de esta manera la
inclusion financiera.

Con este objetivo, el marco regulatorio se fue adecuando y actualizando para impulsar las innovaciones
tecnologicas en el ambito del sistema de pagos, manteniendo la seguridad y eficiencia del ecosistema de
pagos electrénicos. A la par, se llevaron a cabo acciones para interconectar y hacer interoperables todas las
infraestructuras e IEP que son parte del sistema de pagos nacional, politicas que propiciaron un creciente uso
de los pagos electrénicos.

Entre los factores que contribuyeron al desarrollo del sistema de pagos nacional resaltan los esfuerzos de
las entidades financieras para priorizar el uso de medios electrénicos de pago a partir del lanzamiento de
productos como las cuentas de depésito en linea que permiten el acceso a canales electrénicos de pago como
banca por internet y banca movil; la incursion de las pasarelas de pago que permitieron la vinculacion de los
comercios, las entidades financieras y los clientes a través de soluciones tecnolégicas que facilitan y canalizan
las transacciones electrénicas y que coadyuvaron al despegue del comercio electronico; el uso de cddigos QR
para el procesamiento de transferencias electronicas de pago inmediato y la implementacion de la tecnologia sin
contacto para operaciones con tarjetas electronicas, entre otros.

Como resultado de la combinacion de un marco normativo solido pero lo suficientemente flexible para promover
las innovaciones y las politicas implementadas por el BCB y las infraestructuras del mercado financiero, la
cantidad de operaciones efectuadas con IEP mantuvo una tendencia ascendente desde 2013, destacando la
consolidacion de las OETF como los instrumentos mas utilizados dadas sus ventajas en cuanto a facilidad,
oportunidad y diversidad de transacciones, tomando en cuenta el impulso recibido tras la implementacion de los
pagos inmediatos con codigo QR vigentes desde 2020.

Grafico 1: Evolucion de los Instrumentos Electréonicos de Pago
(Millones de bolivianos y operaciones)
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Fuente: ACCL, E-FECTIVO, EIF, LINKSER, ATC.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
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Adicionalmente, las restricciones impuestas por la crisis sanitaria aceleraron la adopcion de estas nuevas
tecnologias dirigidas a facilitar los pagos y transacciones, profundizando el proceso de transformacion digital de
la economia que derivo en el mayor acceso de la poblacién a servicios financieros digitales, por lo que sumando
la ya existente infraestructura electrénica de pagos a las labores para la consolidacién de la interconexion e
interoperabilidad de todas las infraestructuras, canales e instrumentos electronicos de pagos, se contribuy6 a
profundizar la inclusién financiera, democratizando el acceso a los servicios financieros.
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3.
Analisis de riesgos®

Como una medida de apoyo a los consumidores financieros con el objeto de regularizar los
pagos de capital e interés de los créditos que fueron diferidos en 2020, mediante el DS N°4409
de 2 de diciembre de 2020 se viabilizé la posibilidad del refinanciamiento y la reprogramacion
de estas operaciones. En este sentido, durante la gestion 2021, como resultado de esta
importante medida, se realizaron avances importantes en la recuperacion de la cartera
diferida y se incrementé la cartera reprogramada vigente, mientras que, por su parte, el indice
de morosidad se mantuvo bajo y estable.

La orientacion expansiva de la politica monetaria y las politicas convencionales y principalmente
no convencionales del BCB contribuyeron a que las EIF mantuvieran adecuados niveles de
liquidez para su canalizacion hacia el crédito. Este comportamiento se tradujo en menores
presiones en el mercado de dinero y la recuperacion del rol de prestamista de ultima instancia
del BCB.

3.1. Riesgo de crédito
3.1.1. Diversificacion de la cartera del sistema financiero

Al cierre de 2021, los indicadores de concentracién por region continGan mostrando una
concentraciéon moderada de la cartera por tipo y destino de crédito, una alta concentracion de
la cartera en los departamentos del eje central acorde con la centralizacion poblacional y una
concentraciéon moderada por tipo y destino de crédito. Por tipo de crédito la concentracion fue
moderada (2.298), con una mayor participacion del microcrédito y el crédito de vivienda. Por
destino, el indice se ubico en el limite inferior de la categoria moderada (1.593) manteniendo
la concentracion en los sectores de servicios inmobiliarios empresariales y de alquiler,
construccion, industria manufacturera y agricultura y ganaderia. El indice HHI por region (de
2.771) fue influenciado por una alta concentracién de la cartera en el eje central, siendo
Santa Cruz el departamento que centralizé mas del 42% de la cartera del sistema financiero
(Gréfico 31). Si bien la cartera mantuvo sus niveles histéricos de concentracion, se realizo el
seguimiento permanente para evaluar posibles efectos de la pandemia en la concentraciéon
del crédito.

8 Lainformacién incluye a entidades en funcionamiento, al BDP (primer y segundo piso) a partir de diciembre de 2015 y a las IFD
desde noviembre de 2016, salvo que se sefiale lo contrario.
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Grafico 31: Evolucion del indice HHI
(A fin de ano de cada gestion)
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Fuente: Autoridad de Supervisidon del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.
HHI: indice de Herfindahl-Hirschman. HHI > 2.500 concentracion alta; 1.500 < HHI < 2.500: concentracion media; y 1.500 < HHI: concentracion

baja.
Datos a diciembre de cada gestion.

3.1.2. Calidad de la cartera de créditos

En 2021, el riesgo de crédito se mantuvo controlado con un indice de morosidad (IM) bajo y
estable, la recuperacion de la cartera diferida y el incremento de la cartera reprogramada. La
aplicacién del refinanciamiento y la reprogramacion de operaciones que fueron diferidas en la
gestion 2020°, permitié a las EIF adecuar las cuotas y el plazo de los créditos de prestatarios
que fueron afectados por la crisis sanitaria y no quisieron verse perjudicados por un posible
incumplimiento en el pago de sus obligaciones. En este sentido, se posibilitd a las empresas
y hogares solicitar a las EIF un ajuste de su plan de pagos acorde a sus posibilidades de
recuperacion de su capacidad de pago.

De esta manera, a diciembre de 2021 el IM permanecié estable, sin cambios significativos
y alcanzé el 1,6% de la cartera bruta. Asimismo, se observo la recuperacion de la cartera
diferida en 2020 que, a diciembre de 2021, representd el 3,6% de la cartera bruta total,
como resultado de la cancelacion de cuotas por parte de los prestatarios y del proceso de
reprogramacion y refinanciamiento. Por su parte, el indice de cartera reprogramada vigente
(ICRV) alcanz6 a 21% de la cartera bruta, mismo que crecié con menor ritmo para el cierre
de la gestion (Gréfico 32).

9 EI D.S. N° 4409 de 2 de diciembre de 2020, determina el refinanciamiento y reprogramacién de las operaciones que fueron
diferidas en la gestion 2020, en funcion de la situacion econémica y capacidad de pago de los deudores y establece que el cobro
de las cuotas diferidas se realizara después de la Ultima cuota del plan de pagos y sin generar cobros adicionales de las cuotas
diferidas.



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 37

Grafico 32: Indicadores de calidad de cartera
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Nota: El indice de cartera diferida (ID) considera la cartera diferida vigente.

3.1.2.1. Evolucion de la cartera en mora

La cartera en mora del sistema financiero cerr6 la gestion con un IM de 1,6%, manteniendo
los parametros historicos del indicador. Por tipo de entidad, el IM de los bancos multiples y de
las IFD registraron valores por debajo del promedio del sistema. Las EFV y las cooperativas
situaron su IM entre 1,7% y 2,5%, destacando la mejora por segundo afio consecutivo de
las ultimas. Por su parte, el IM disminuy6 en todos los tipos de crédito, con excepcion de
los créditos PYME y de consumo, los cuales registraron un incremento de 0,39pp y 0,25pp,
respectivamente (Grafico 33).

Grafico 33: indice de morosidad por subsistema y por tipo de crédito
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada afio.

No incluye informacion del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.
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El IM de las unidades empresariales se mantuvo similar al registrado en la pasada gestion,
mientras que para los créditos destinados a los hogares se incrementd levemente. Las
principales mejoras del IM en los créditos a las empresas correspondieron a los sectores de
Construccion y Servicios Inmobiliarios y el mayor deterioro al sector de Hoteles y Restaurantes,
como parte de los efectos derivados de la pandemia. En la cartera destinada a los hogares,
el IM de los créditos de vivienda se mantuvo casi sin variacion, mientras que en el crédito de
consumo presentd un leve incremento (0,2pp; Cuadro 6).

Cuadro 6: Cartera en mora
(En millones de bolivianos, porcentajes y puntos porcentuales)

Saldo en millones de Bs e
(pp)
dic-19 dic-20 dic-21 dic-19 dic-19 dic-20
Total 3.436 2.904 3.060 1,9 1,5 1,6 1,9 1,5 1,6
Empresas 2.160 1.921 1.998 1,9 1,6 1,6 1,2 1,0 1,0
Ind. manuf. 338 311 362 11 1,0 1,1 0,2 0,2 0,2
Comercio 640 515 528 3,2 2,5 2,5 0,4 0,3 0,3
Construccion 486 497 413 2,3 23 1,9 0,3 0,3 0,2
Agric. y gan. 191 182 194 1,0 0,9 0,9 0,1 0,1 0,1
Transporte 186 152 147 21 1,7 1,6 0,1 0,1 0,1
Servicios inmobiliarios 174 141 132 3,3 2,6 2,3 0,1 0,1 0,1
Hoteles y restaurantes 83 73 131 2,7 2,2 3,9 0,0 0,0 0,1
Otros 62 50 91 0,7 0,5 0,8 0,0 0,0 0,0
Hogares 1.276 983 1.062 1,9 1,4 1,5 0,7 0,5 0,5
Consumo 408 310 366 2,3 1,7 1,9 0,2 0,2 0,2
Vivienda 868 673 697 1,8 1,4 1,4 0,5 0,4 0,4
Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Nota: No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

3.1.2.2. Evolucion de la cartera diferida

La contraccién de la cartera diferida fue el resultado de la regularizacion de esta cartera
a través de la reprogramacion, el refinanciamiento y/o la recuperacién de los créditos. En
efecto, se observé una disminucién de la cartera diferida, con avances importantes en las IFD
y en los bancos multiples, cerrando la gestion con un saldo de Bs7.139 millones, monto que
representa el 3,6% de la cartera bruta (Gréafico 34).
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Grafico 34: indice de cartera diferida
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Notas: No incluye informaciéon del Banco de Desarrollo productivo S.A.M.

indice de cartera diferida considera la cartera diferida vigente.

Por destino del crédito, la cartera diferida de empresas disminuyé en 7,8pp, siendo el comercio
y la industria manufacturera los sectores con los mayores avances en la regularizacion de
esta cartera. En cuanto a los créditos a las familias, la cartera diferida es menor y representa
el 2,6% de la cartera bruta. La disminucién fue menor debido al plazo promedio de la cartera
de vivienda (Cuadro 7).

Cuadro 7: Cartera diferida
(En millones de bolivianos, porcentajes y puntos porcentuales)

Saldo en millones Incidencia
de Bs
(PP)
dic-20 dic-21 dic-20
Total 18.142 7.139 9,6 3,6 9,6 3,6
Empresas 14.577 5.331 12,1 4,2 7,7 2,7
Industria Manu. 3.216 1.057 10,5 3,2 1,7 0,5
Agric. y gan 1.971 1.030 10,1 4,9 1,0 0,5
Comercio 3.398 1.002 16,6 4,8 1,8 0,5
Construccion 2.210 773 10,3 3,5 1,2 0,4
Transporte 1.324 583 14,6 6,4 0,7 0,3
Produccion y distrib. Ener. 227 282 5,6 6,6 0,1 0,1
Servicios inmobiliarios 511 220 9,4 3,8 0,3 0,1
Hoteles y restaurantes 345 164 10,6 4,9 0,2 0,1
Otros 1.375 219 19,8 3,4 0,7 0,1
Hogares 3.564 1.808 5,2 2,6 1,9 0,9
Consumo 2.009 964 10,8 5,0 1,1 0,5
Vivienda 1.555 843 3,1 1,6 0,8 0,4
Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: No incluye informacion del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

indice de cartera diferida considera la cartera diferida vigente.
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3.1.2.3. Evolucidn de la cartera reprogramada vigente

En 2021, la cartera reprogramada vigente alcanzé a 21,3%° de la cartera total, como resultado
de lamedida que otorg6 a los prestatarios afectados por la pandemia un espacio para recuperar
su capacidad de pago'. El incremento de la cartera reprogramada se materializ6 en todos
los subsistemas y tipos de crédito, reflejando el cumplimiento de las EIF a las disposiciones
emitidas por la ASFI. Esta situacion a su vez permitio a las entidades hacer un seguimiento
individual a la situacion financiera de los prestatarios.

Por monto las reprogramaciones se concentraron en el sistema bancario y en el sector
empresarial, particularmente en operaciones microcrediticias como reflejo de su participacion
en la cartera total. Por su parte, los mayores ICRV se registraron en las cooperativas y en
los créditos de vivienda. En este Ultimo caso se explica por la duracion mayor de este tipo de
operaciones (Cuadro 8).

Cuadro 8: Cartera reprogramada vigente, por subsistema y tipo de crédito
(En millones de bolivianos, porcentajes y puntos porcentuales)

ICRV Incidenci
Saldo en millones de Bs neidencita

(%) (ppP)

dic-19 dic-20 dic-21 dic-19 dic-20 dic-21 dic-19 dic-20
Total 6.411 7.952 41.855 3,5 4,2 21,3 3,5 4,2 21,3

Por subsistema

Bancos 5.977 7.399 38.161 3,5 4,3 20,8 3,3 3,9 19,4
EFV 26 86 850 0,9 3,0 12,7 0,0 0,0 0,4
Cooperativas 289 343 1.914 4,2 53 27,3 0,2 0,2 1,0
IFD 118 125 931 2,0 1,9 20,3 0,1 0,1 0,5
Por tipo de crédito
Empresarial 1.494 2.502 5.935 3,7 5,8 13,3 0,8 1,3 3,0
PYME 1.966 2.409 5.647 5,0 10,4 23,6 1,1 1,3 2,9
Microcrédito 2.261 2.279 13.567 6,2 4,2 23,5 1,2 1,2 6,9
Consumo 264 279 3.199 1,5 1,5 16,7 0,1 0,1 1,6
Vivienda 427 484 13.506 0,9 1,0 26,2 0,2 0,3 6,9

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.

Elaboracién: Banco Central de Bolivia.

Nota: No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

Luego del crédito de vivienda, la cartera reprogramada se concentrd en la cartera
empresarial, particularmente en los sectores de industria, construccién y comercio. En
efecto, en la cartera destinada a las empresas, la industria manufacturera incrementé
sus reprogramaciones por Bs4.248 millones, la construccién por Bs3.339 millones y el
comercio por Bs3.881 millones. En cuanto a los créditos a los hogares, el aumento de las
reprogramaciones se concentré en los créditos de vivienda, particularmente en operaciones
para la compra de vivienda (Cuadro 9).

10 No incluye al BDP.

11 Através de la Resolucion 028/2021 de 14 de enero de 2021, la ASFI modifico el Reglamento para la evaluacion y calificacion
de cartera de créditos que, entre otros, otorga a los prestatarios que se hubieren beneficiado del diferimiento la posibilidad de
reprogramar o refinanciar sus operaciones, estableciendo un periodo de gracia de pago de intereses y capital por seis meses, asi
como un periodo de prorroga, periodo comprendido entre la solicitud y la adenda al contrato de reprogramacion, donde la EIF no
podra realizar cobros a capital o interés.
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Cuadro 9: Cartera reprogramada por destino del crédito
(En millones de bolivianos, porcentajes y puntos porcentuales)

Saldo en millones de Bs ICRV Incidencia
(%) (pp)
dic-19 dic-20 dic-21 dic-19 dic-20 dic-21 dic-19 dic-20
Total 6.411 7.952 41.855 3,5 4,2 21,3 3,5 4,2 21,3
Empresas 5.720 7.190 25.150 4,9 6,0 20,0 3,1 3,8 12,8
Ind. Manufacturera 1.290 1.645 5.893 4,4 5,4 17,8 0,7 0,9 3,0
Construccion 1.551 2.005 5.886 7,4 9,4 26,8 0,9 1,1 3,0
Comercio 1.062 1.286 4.625 5,3 6,3 221 0,6 0,7 2,4
Transporte 408 504 2.807 4,6 5,6 30,9 0,2 0,3 1,4
Agricultura y ganaderia 591 606 2.120 3,2 3,1 10,1 0,3 0,3 11
Servicios inmobiliarios 385 407 1.654 7,2 7,5 28,9 0,2 0,2 0,8
Hoteles y restaurantes 293 308 1.165 9,5 9,4 34,6 0,2 0,2 0,6
Otros 139 431 1.000 1,5 3,9 9,3 0,1 0,2 0,5
Hogares 691 762 16.705 1,0 1,1 23,6 0,4 0,4 8,5
Consumo 264 279 3.199 1,5 1,5 16,7 0,1 0,1 1,6
Vivienda 427 484 13.506 0,9 1,0 26,2 0,2 0,3 6,9
Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Notas: Datos a diciembre de cada afio.

No incluye informacion del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

3.1.3. Previsiones

En un contexto de recuperacion econdémica y reactivacion del crédito, la cobertura de la
cartera en mora con previsiones se mantuvo en niveles adecuados. A diciembre de 2021, las
previsiones especificas ascendieron a Bs3.444 millones, equivalente al 111% de la cartera en
mora del sistema financiero, 6,7% adicionales si se consideran las previsiones especificas
por cartera diferida (Bs217 millones). Este tipo de previsiones se increment6 en 46,9%
principalmente por el aumento de las previsiones especificas por cartera reprogramada. Por
su parte, las previsiones genéricas alcanzaron a Bs5.896 millones, mismas que representan
190% de la cartera en mora (Grafico 35).
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Grafico 35: Cartera en mora y previsiones del sistema financiero
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

3.1.4. Colateral de créditos

Ademas de la constitucion de previsiones, el sistema cuenta mecanismos adicionales de
mitigacion del riesgo de crédito, como la colateralizacion de la cartera con garantias. A
diciembre de 2021, se mantuvo casi sin variacion la composicion de los tipos de garantia con
respecto a 2020. Por una parte, las garantias hipotecarias y prendarias respaldaron el 66% de
la cartera bruta y los créditos sin garantia disminuyeron su participacion, otorgando al sistema
financiero mayor seguridad para la recuperacion de su cartera (Grafico 36).

Grafico 36: Estructura de la cartera segun garantia
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
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RECUADRO 4: Bolivia dentro de los indices de morosidad mas bajos de la region

Histéricamente el indice de morosidad (IM) del sistema de intermediacion financiera boliviano se mantuvo
por debajo del 2% resultado del buen desempefio de la economia, que gener6 las condiciones para que los
prestatarios cumplan con sus obligaciones crediticias en los plazos establecidos. En 2020, la crisis sanitaria por
COVID-19 y la cuarentena rigida impactaron negativamente la actividad econdémica, situacién que centré el foco
de los riesgos financieros en torno al incumplimiento del pago de créditos. Sin embargo, el IM se mantuvo en
niveles bajos cerrando 2021 en 1,56%, cifra por debajo del promedio de los doce ultimos anos (1,7%; Grafico 1a).

Este buen resultado estuvo coadyuvado por las medidas implementadas desde finales de 2020, destinadas a
que los prestatarios no solo retornen al pago regular de sus créditos, sino que puedan acceder a financiamientos
nuevos que les permita reactivar sus fuentes de generacion de ingresos. Acorde con la evolucion de la mora, la
cartera mantuvo al cierre de 2021 su calidad, reflejada en un 97% de operaciones crediticias con calificacion “A”
(Grafico 1b).

Grafico 1: Evolucion de la calidad de cartera
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

El conjunto de medidas implementadas como respuesta a la crisis sanitaria estuvieron enmarcadas en la politica
de reactivacion de la economia que, aunadas al buen comportamiento de pago de los prestatarios, permitieron
que el IM sostenga los niveles bajos registrados en el periodo de pre pandemia. En este sentido, el pais registro
uno de los indices de morosidad mas bajos de la region, ubicando a Bolivia por debajo del promedio (3,1%;
Gréfico 2) acorde con la estabilidad que lo caracterizo.
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Grafico 2: indice de morosidad de algunos paises de la regién
(En porcentaje)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Notas: Datos a (*) a Junio 2021.
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(***) a Diciembre de 2021.
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3.2. Riesgo de liquidez

Durante la gestion 2021 y con la finalidad de mantener la liquidez del sistema financiero en
niveles adecuados para promover el crecimiento de la cartera de créditos y su canalizacion
al sector productivo particularmente, el BCB continu6 aplicando una politica monetaria con
orientacién expansiva a través del uso de medidas convencionales y, especialmente, no
convencionales. En este sentido, el Ente Emisor inyect6 recursos a las EIF, principalmente
mediante instrumentos no convencionales, lo cual permitié apoyar la reactivacion de la
economia a través del incremento de los fondos prestables.

Entre los instrumentos no convencionales implementados para inyectar recursos a las EIF se
destacan:

— La ampliacién de la vigencia y del plazo para realizar aportes voluntarios del Fondo
CPVIS 112 y la ampliacion del plazo del CPVIS 1lI'%; con la finalidad de precautelar
la liquidez de las EIF y promover el crecimiento del sector productivo. Asimismo, se
constituyeron otros nuevos fondos con similares mecanismos de provision de liquidez.

— La otorgacion de créditos de liquidez al BDP con garantia de su cartera de segundo
piso en el marco de lo dispuesto por el D.S. N°4442 de 06.01.2021, que establece que
los recursos deberan ser canalizados en favor de las IFD y cooperativas con licencia
de funcionamiento de la ASFI.

— Elincremento de las tasas de interés de reportos y de créditos con garantia del Fondo
RAL, permitiendo al BCB recobrar su rol de prestamista de Gltima instancia.

— La reduccion de los limites de inversiones en el exterior, incluidas las inversiones en
bonos soberanos.

— Lamodificacion del Reglamento de Posicién de Cambios que introduce cambios para el
célculo de la posicion larga en funcién a un patrimonio neto que resulta de la diferencia
entre el patrimonio contable menos las inversiones en activos fijos™.

Por su parte, entre las medidas convencionales aplicadas se encuentran la reduccién de
las tasas de titulos emitidos por el BCB (tasas OMA), la disminucién de la oferta de titulos
publicos a niveles histéricamente bajos y mantencion del limite de compra de bonos BCB —
directo en 50 bonos por persona a tasas bajas.

Este conjunto de medidas y el crecimiento de los depositos del sistema financiero derivaron
en un excedente de encaje legal muy cercano al alcanzado en 2020'. En efecto, a diciembre
de 2021 el excedente de encaje legal alcanz6 a Bs14.746 millones, permitiéndole al sistema
financiero contar con recursos liquidos para dinamizar el crédito (Grafico 37).

12 La R.D. N° 047/2021 de 23.03.2021 ampli¢ el plazo para solicitar préstamos hasta el 30.09.2022 y la vigencia del fondo hasta el
31.12.2022. Asimismo, se amplié el plazo de los aportes voluntarios al fondo CPVIS Il hasta el 30.06.2022. En el caso de que las
EIF soliciten la devolucién parcial o total de su participacién en el CPVIS I, podran hacerlo a partir del monto correspondiente a
sus aportes realizados desde el 19.02.2019 hasta el 30.06.2022.

13 La R.D. N° 018/2021 de 21.01.2021, amplié la vigencia del CPVIS Il hasta el 31.01.2022 y la solicitud de préstamos hasta el
hasta el 03.01.2022. Posteriormente, la R.D. 141/2021 de 30.11.2021 ampli¢ la vigencia de este fondo hasta el 31.01.2023 y la
solicitud de préstamos hasta el 03.01.2023.

14 La R.D. N° 19/2021 de 21.01.2021 establecio el limite maximo de inversién en el extranjero para compafiias de seguros del 5%
de sus recursos de inversion. Se otorgd un plazo de 3 meses para la adecuacién de aquellas compafias que superen dicho
limite.

15 R.D. N° 070/2021 de 7 de mayo de 2021.

16 En diciembre de 2020 el excedente de encaje ascendio debido a que el banco publico mantuvo entre sus disponibilidades los
fondos que el gobierno nacional deposit6 para el pago de salarios y aguinaldos a funcionarios publicos, y para la cancelacion de
bonos.
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Grafico 37: Encaje legal en efectivo
(En millones de bolivianos y porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

3.2.1. Mercado de dinero

Los niveles de liquidez existentes en el sistema financiero durante 2021 se reflejaron en
menores presiones en el mercado de dinero, con tasas de interés bajas que permitieron al
BCB recuperar su rol de prestamista de Ultima instancia, corrigiéndose las distorsiones en
los mercados monetarios y financieros.'” En efecto, en 2021 las tasas de interés del mercado
interbancario en MN y ME disminuyeron en 611pb y 403pb, respectivamente, llegando al
cierre de la gestion a 4,83% en MN y 1% en ME (Graficos 38a y 38b). Por su parte, el Comité
de Mercado Abierto (COMA) increment6 las tasas de reportos del BCB en 400pb y las de
créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL en 550pb en MN y en 300pb en ME.

17 De febrero a diciembre de 2021, el BCB incremento las tasas base de reportos del BCB y de créditos con garantia del Fondo RAL
en 4 oportunidades, por lo que éstas pasaron de 2% a 6% en reportos, del 2,5% a 8% para los créditos de liquidez con garantia
del Fondo RAL para el Tramo | en MN y de 3% al 8,5% para el Tramo Il en MN. Las tasas de créditos con garantia del Fondo RAL
en ME subieron de 5,5% a 8,5% para el Tramo | y de 6% a 9% para el Tramo Il. Asimismo, se amplio el margen entre las tasas
de reporto y los créditos con garantia del Fondo RAL en 2 oportunidades, de 50pb a 100pb la primera vez y posteriormente a
200pb).
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Grafico 38: Tasas de interés en el mercado de dinero
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Notas: Las tasas de interés de las operaciones de reporto en MN incluyen las operaciones de reporto con DPF.
Las tasas de interés de los créditos de liquidez con garantia del fondo RAL corresponden a tasas ponderadas (Tramo | y I).
Tasas promedio mensuales.

En linea con la existencia de liquidez en el sistema financiero, las tasas de interés para
reportos en la BBV y la recurrencia a los mercados de dinero disminuyeron durante 2021. La
tasa de reporto en la BBV para operaciones en MN disminuy6 en 376pb (Grafico 39).
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Grafico 39: Tasa de reporto en la BBV en MN
(En porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Asimismo, durante la gestion 2021 se registraron 496 operaciones en el mercado de dinero,
643 (56%) operaciones menos que en 2020 que se explican, principalmente, por la
disminucién en la recurrencia de las operaciones de reporto con el BCB (401 operaciones
menos que en 2020). Asimismo, las solicitudes de las EIF para la obtencion de créditos de
liquidez con garantia del Fondo RAL cayeron en 39% al pasar de 137 a 89 operaciones,
mientras que las EIF recurrieron al mercado interbancario en 153 veces menos (Grafico 40).

Grafico 40: Recurrencia al mercado de dinero
(En numero de veces)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Nota: Las operaciones de reporto en MN incluyen las operaciones de reporto con DPF

Las necesidades inmediatas de liquidez de las EIF fueron cubiertas principalmente por el
mercado interbancario a raiz del incremento de las tasas de las ventanillas de liquidez del
BCB. Durante la gestion 2021 la demanda de liquidez por parte de las EIF alcanzé a Bs17.237
millones (Grafico 41), 47% menor con relacion a 2020; el 57% de estas operaciones se
realizaron en el mercado interbancario. Sin embargo, cabe destacar que estas operaciones
disminuyeron en 34%. Asimismo, las operaciones de reporto y los créditos con garantia del
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Fondo RAL también cayeron en Bs10.391 millones (58%), de los cuales Bs8.681 millones
corresponden a la caida en operaciones de reporto con el BCB, que dejaron de efectuarse
desde el mes de junio.

Grafico 41: Estructura y demanda total de liquidez en el mercado de dinero
(En millones de bolivianos y porcentajes)

100% — - — 50.000
80% — — 40.000
60% — — 30.000
40% — — 20.000
20% — — 10.000
0% — — 0
2017 2018 2019 2020 2021
= [nterbancario == Reportos = Créditos de liquidez Demanda de liquidez (Eje derecho)

Fuente:

Banco Central de Bolivia.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Nota: Las operaciones de reporto en MN incluyen las operaciones de reporto con DPF.
De la misma manera, en el mercado secundario también se registrd6 una caida en las
operaciones de reporto. En efecto, las operaciones de reporto en la BBV disminuyeron en
Bs4.093 millones en 2021 (8%), totalizando en el afio Bs44.191 millones (Grafico 42).

Grafico 42: Reportos en la BBV en MN
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

3.2.2. Brecha de liquidez

La permanencia de la pandemia en 2021 ocasion6 que las operaciones del sistema financiero
no vuelvan completamente a la normalidad, lo que aunado al crecimiento de los depdsitos
posibilitd que la brecha de liquidez continle en ascenso mostrando mayores posibilidades de
intermediacién financiera para las EIF. A diciembre de 2021, esta brecha se incrementé en
2,3pp alcanzando a 5,3% del total de la cartera debido al mayor crecimiento de los depésitos
(6,3%) con relacion a la cartera (4%), reflejando mayor confianza del publico en el sistema
financiero (Grafico 43).
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Grafico 43: Brecha de liquidez
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Brecha/Cartera = (depositos del sistema financiero — cartera del sistema financiero) / cartera del sistema financiero.
Nota: Los depdsitos estan comprendidos por depdsitos con el publico, con empresas publicas, algunas cuentas por pagar y de valores en circulacion.

3.2.3. Concentracion del financiamiento

Durante la gestién 2021 la concentracion del financiamiento de las EIF aumenté. En efecto,
entre diciembre de 2020 y diciembre de 2021 increment6 tanto la participacion de los depositos
en el total de pasivos (de 78,6% a 79,4%), como la dependencia de los depdsitos mayores a
$us2 millones (de 16,2% a 16,7%). Tres entidades mostraron una alta dependencia mayor al
25% de los depdsitos en el estrato mas alto. Sin embargo, las mismas mantienen recursos
liquidos suficientes para prever cualquier contingencia (Grafico 44).

Grafico 44: Analisis de concentraciéon en bancos
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: El tamafio de la esfera representa la participacion del pasivo de un banco en el total del subsistema.

En el eje y se mide la mayor dependencia de depdsitos altos y en el eje x la participacién de los depdsitos en el pasivo.
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3.2.4. Fuentes de financiamiento

La principal fuente de recursos del sistema financiero lo constituye el financiamiento estable,®
otorgandole al sistema financiero un mayor soporte en situaciones eventuales de crisis. A
diciembre de 2021, el financiamiento estable alcanz6 a Bs241.280 millones (6% mas que al
cierre de 2020), representando el 78% del financiamiento total, como reflejo del crecimiento
de depoésitos de personas naturales (vista (48%), DPF (13%) y caja de ahorro (10%)).
Sin embargo, la participacion del financiamiento estable dentro del total de las fuentes de
recursos disminuyd en 1pp en el Ultimo afio a consecuencia del menor crecimiento de los
DPF institucionales y de personas naturales (5pp y 19pp menos que en diciembre de 2020,
respectivamente) (Grafico 45).

Grafico 45: Financiamiento por tipo de fuente
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

18 El financiamiento estable comprende depdsitos de personas naturales, depositos a plazo fijo de inversionistas institucionales,
titulos valores en circulacion, patrimonio y obligaciones subordinadas. El financiamiento no estable incluye depésitos a la vista y
en cajas de ahorro de inversionistas institucionales, depdsitos a la vista, en cajas de ahorro y depdsitos a plazo fijo de personas
juridicas, depésitos fiscales y otros pasivos. (Basado en la metodologia detallada en el documento de trabajo interno del BCB
“Monitoreo y medicion del riesgo de liquidez” (2017)).
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RECUADRO 5: La liquidez se mantuvo en niveles adecuados y apoy6 la actividad de
intermediacion financiera

Durante 2021, con el proposito de coadyuvar con el proceso de reactivacion econdmica y normalizar el
comportamiento de los mercados monetarios y financieros, el BCB mantuvo la orientacion expansiva de su
politica monetaria e implementé un conjunto de medidas no convencionales destinadas a mantener la liquidez
en niveles adecuados. En este marco, se ampli6 la vigencia de los Fondos CPVIS Il y CPVIS lll, asi como la
posibilidad de que las entidades financieras realicen aportes voluntartios al CPVIS Il. Por otra parte, puso a
disposicion de las entidades nuevos fondos de similar funcionamiento y viabilizo el acceso a recursos a entidades
bancarias y no bancarias. Asimismo, se redujo el limite de inversiones en el exterior con la finalidad de que las
entidades inviertan recursos en el pais y modifico el calculo de la posicion de cambios con la finalidad de mejorar
el calce de monedas de las entidades financieras.

Es asi que el excedente de encaje legal en promedio fue superior al de la gestion previa (Bs11.954 millones),
30% por encima que en 2020.

Grafico 1: Liquidez del sistema financiero
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Nota: El excedente de encaje legal promedio es calculado con base a informacion de datos diarios de cada gestion.

En esta linea, los indicadores de cobertura de pasivos muestran que las entidades financieras cuentan con la
cantidad de recursos adecuada para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo, ya que, a diciembre de 2021,
los activos liquidos del sistema financiero alcanzaron a cubrir el 50,4% de los depoésitos a corto plazo, 0,98pp
mas que en similar periodo de 2020. Cabe destacar que la mayor parte esta cobertura estaria respaldada por
disponibilidades.
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Grafico 2: Indicadores de cobertura
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: Disponibilidades no incluyen el encaje legal requerido.

Las inversiones financieras no toman en cuenta inversiones restringidas.
Las obligaciones de corto plazo consideran los depositos del publico y obligaciones con entidades con participacion estatal.

En cuanto a la cobertura de obligaciones de corto plazo con inversiones financieras, ésta se encuentra respaldada
por inversiones en DPF de entidades financieras del pais, las cuales representan el 69% del total. Estos titulos
son facilmente negociables en el mercado secundario o en el mercado de dinero en caso de ser requerido. Otras
inversiones en entidades financieras y en titulos publicos cedieron participacion en los ultimos doce meses.

Grafico 3: Estructura de las inversiones financieras
(En porcentajes)

a. Dicembre 2020 b. Diciembre 2021
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
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De esta manera, la liquidez alcanzada por el sistema financiero tuvo varias implicaciones positivas resumidas de
la siguiente manera:

a) Recuperacion de la dinamica de las operaciones crediticias de las EIF en el segundo semestre de 2021,
coadyuvando de esta manera con el proceso de reactivacion econémica.

Grafico 4: Crecimiento anual de la cartera
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

b) Espacio para que el BCB pueda recuperar su condicion de prestamista de ultima instancia, incrementando
paulatinamente su tasa base de reporto de 2% a 6%. A partir del segundo semestre de 2021, las EIF
dejaron de realizar operaciones de reporto con el BCB y la demanda de créditos de liquidez con garantia
del Fondo RAL disminuy6. De esta manera, la demanda de recursos a través de las ventanillas de liquidez
del BCB respondi6 a necesidades excepcionales y transitorias de las EIF.

c) Los montos y precios en el mercado de dinero se ajustaron, tanto en el mercado interbancario como en
la BBV, facilitando a todas las entidades del sistema el acceso a recursos. Esto a su vez, permitié que el

TGN recurra al financiamiento interno debido a mejores condiciones financieras a las externas, mitigando
el riesgo cambiario.
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3.3. Mapa de calor de los indicadores de riesgo de crédito y liquidez'

Como resultado de las politicas implementadas por el Ente Emisor, en coordinacion con el
Ministerio de Economia y Finanzas PuUblicas, el mapa de calor muestra una mejora en los
indicadores de riesgo de liquidez, producto de los mayores niveles de liquidez en el sistema
y menores presiones sobre el mercado de dinero con tasas interbancarias en MN y ME, asi
como de reporto en la BBV en MN més bajas. Con respecto al riesgo de crédito, si bien se
evidencia un calentamiento en cuanto a la cartera reprogramada, esta se ha constituido en un
instrumento que ha evitado el deterioro de la cartera y ha mantenido el indice de morosidad
en niveles bajos y estables, permitiendo a los prestatarios afectados por la pandemia cumplir
con sus obligaciones financieras (Grafico 46).

Grafico 46: Mapa de calor
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Bolsa Boliviana de Valores y Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.

19 Elmapa de riesgos resume la informacion de los principales indicadores de riesgo de crédito y liquidez en un horizonte de tiempo.
Toma el color azul cuando el nivel de riesgo es estable y controlado; a medida que aumenta el riesgo el color cambia de azul a
amarrillo (riesgo medio) y de amarillo a rojo (riesgo alto).
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3.4. Pruebas de tensién para los riesgos de crédito y liquidez

3.4.1. Prueba de tension macro para el riesgo de crédito?

La resistencia del sistema financiero frente a un hipotético y eventual deterioro de la cartera
de créditos fue analizada a través de una prueba de tensidén con base a dos escenarios?' de
crecimiento del PIB para 2021: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP, 6%)?* y
de Organismos Internacionales (5,2%)%.

Los resultados muestran que de no haberse realizado las medidas de mitigacion del riesgo
de crédito, las entidades bancarias hubieran alcanzado en diciembre de 2021 niveles de
morosidad entre 5,9% y 19,2%, con promedios de 9% y 9,5%, dependiendo del escenario
econdémico utilizado (Cuadro 10 y Grafico 47).

Cuadro 10: Indice de morosidad Grafico 47: Indice de morosidad
(En porcentajes) (En porcentajes)
. 201 | 20 e 183 Max= 19,2
x= 18,
. Org. MEFP
dic-21| Internacionales

Banco 1 1.0 8.7 8.2 16
Banco 2 1.8 9.2 8.7
Banco 3 1.9 9.5 9.0
Banco 4 0.3 6.3 5.9 12
Banco 5 1.2 9.8 9.2 Max= 10,5
Banco 6 1.1 9.5 9.0 m
Banco 7 26 12.8 12.2 Prom=9,0
Banco 8 2.1 10.8 10.1 8
Banco 9 1.6 9.7 9.2 _
Banco 10 0.8 8.5 8.1 Min= 5,9 Min= 6,3
Banco 11 0.7 7.3 7.0 4
Banco 12 2.3 10.2 9.7
Banco 13 10.5 19.2 18.3
Banco 14 14 10.8 10.3 0 Min 0,3
Bancos 1.5 9.5 9.0 dic-21 MEFP Org int.

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Asimismo, producto del hipotético deterioro de la cartera se habrian incrementado los gastos
por incobrabilidad de cartera, ocasionando que el 29% de las entidades bancarias incurran
en pérdidas (Grafico 48).

20 Una prueba de tensién es un ejercicio del tipo “que pasa si”, disefiado para medir la sensibilidad de un portafolio, entidad
financiera en particular o del sistema financiero consolidado ante choques excepcionales pero plausibles (Ong, M. L. L. (2014).
A guide to IMF stress testing: methods and models. International Monetary Fund. Capitulo 1, p1).

21 La metodologia y los supuestos utilizados en la prueba de tensién macro para riesgo de crédito, se encuentran detallados en el
Recuadro 3 del Informe de Estabilidad Financiera de enero de 2021.

22 Montenegro, M. (2022, Enero 4). El Ministro de Economia destaca la reconstruccion econémica alcanzada en 2021 y descarta
un escenario de crisis. https://www.economiayfinanzas.gob.bo/el-ministro-de-economia-destaca-la-reconstruccion-economica-
alcanzada-en-2021-y-descarta-un-escenario-de-crisis.html

23 Promedio de la Comisién Econémica para América y el Caribe (CEPAL), FMI y Banco Mundial (BM).
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Grafico 48: Resultados sobre activos (ROA)
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Las pérdidas registradas no habrian afectado la solvencia de estas entidades con excepcion
de una. En efecto, para el 99% de las entidades bancarias el CAP se habria mantenido por
encima del minimo regulatorio, aunque por debajo del CAP sombra?* para el 50% de éstas,
considerando el escenario de crecimiento del PIB del 6%. (Gréafico 49).

Grafico 49: Efecto sobre el CAP
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

3.4.2. Prueba de tension reversa para el riesgo de crédito

Se realiz6 también una prueba de tension reversa para el riesgo de crédito con la finalidad de
determinar cual es el indice de morosidad que alcanzaria cada entidad sin disminuir su CAP
por debajo del minimo regulatorio del 10% y bajo el supuesto de un deterioro de la cartera a
categoria D.

24 Es el minimo que las entidades financieras se comprometen a tener con sus acreedores en sus emisiones de valores.
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Los resultados del supuesto caso, muestran que el 78% de las EIF resistirian un indice
de morosidad mayor al 10% sin afectar su nivel de solvencia patrimonial, lo cual refleja la
resistencia y fortaleza patrimonial del sistema financiero para resistir choques adversos que
podrian deteriorar su cartera de créditos (Grafico 50).

Grafico 50: indice de morosidad para un CAP de 10%
(En nimero de entidades)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

3.4.3. Prueba de tensioén para el riesgo de liquidez

Con el objetivo de medir la resistencia de cada EIF ante un hipotético choque de liquidez
resultante de una salida de depoésitos, se realizd6 una prueba de tensién por entidad con
informacion al 31 de diciembre de 2021.

El ejercicio asume que cada EIF enfrenta una salida diaria de depdsitos de 2,9% (vista, caja
de ahorro y DPF a 30 dias), dato que corresponde a la maxima salida diaria de depoésitos
registrada el 22 de octubre de 2019 por una entidad bancaria. Para hacer frente estas
salidas, cada EIF utiliza las siguientes fuentes de financiamiento: excedente de encaje legal,
inversiones temporarias no restringidas (no se consideran inversiones en otras EIF), reportos
con titulos publicos y créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL. Asimismo, se asume
que no existen nuevos desembolsos, recuperaciones de cartera ni renovaciones de DPF.

Los resultados muestran que los bancos multiples y los bancos PYME resistirian mas de 10
dias de salidas de depositos en promedio, por encima del umbral de 5 dias®. Para el resto
de las EIF el promedio de dias es inferior y con marcadas diferencias debido a factores
idiosincraticos (Grafico 51).

25 El umbral de 5 dias es una regla general de resistencia, ya que el fin de semana le da un margen de tiempo tanto al regulador
como a la EIF para afrontar un choque de liquidez (Ong, M. L. L. (2014). A guide to IMF stress testing: methods and models.
International Monetary Fund. Capitulo 1, p.36).
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Grafico 51: Resistencia a una salida de depédsitos
(En numero de dias)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Notas: No incluye informacion del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.
Las lineas representan el promedio ponderado a nivel de subsistema.

3.4.4. Prueba de tension reversa

Esta prueba de tension tiene como propésito determinar la magnitud de salida de depositos
de corto plazo que cada EIF podria soportar a una determinada fecha, en este caso al 31 de
diciembre de 2021. Los supuestos utilizados fueron los mismos que en el apartado anterior.

Los resultados muestran que casi la totalidad de las EIF (89%) resistirian una salida sistémica
de sus depoésitos de corto plazo mayor al 10%, demostrando la capacidad del sistema
financiero para resistir salidas inesperadas de depositos (Grafico 52)2.

Grafico 52: Maxima salida de depédsitos de corto plazo
(En nimero de entidades)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Nota: No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

26 Las EIF para cubrir sus necesidades de liquidez, inicialmente utilizarian sus recursos propios y posteriormente acudirian a
otras fuentes de financiamiento como operaciones de liquidez en la BBV y, en caso de un choque no sistémico, el mercado
interbancario. Finalmente, en ultima instancia el BCB mantiene disponibles sus ventanillas de liquidez para todas las EIF.
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3.5. Riesgos en el sistema de pagos
3.5.1. Indicadores de vigilancia

La vigilancia del sistema de pagos incluye un conjunto de tareas y actividades orientadas a
identificar, medir y mitigar riesgos que podrian tener un impacto negativo en la fluidez de los
pagos que se realizan en la economia y por ende en la estabilidad financiera. En este marco,
los indicadores de vigilancia empleados por el BCB permiten inferir el grado de exposicion a
riesgos en las diferentes infraestructuras tales como la concentracion de las operaciones por
un determinado IEP, la exposicién al riesgo de liquidacion, la eficiencia, el desarrollo de los
sistemas de pago y el riesgo sistémico en las entidades que participan del sistema de pagos
de alto valor.

3.5.1.1. indice de Penetracion de Mercado

Al cierre de 2021 y en linea con la creciente preferencia por las transferencias electrénicas
observada en los Ultimos afios, las OETF fueron el instrumento de pago con mayor nivel
de concentracion puesto que el indice de Penetracion de Mercado? (IPM), que mide la
importancia relativa de un instrumento de pago con relacion al conjunto de los instrumentos
disponibles, muestra que este IEP concentrd el 59% de total de las operaciones, seguido por
las tarjetas electrénicas con 17%, billetera movil con 13% y cheques con 11% (Grafico 53).

Para minimizar el riesgo de liquidacién asociado a un mayor grado de concentracion de uso
de un IEP, la infraestructura encargada de su procesamiento debe tener alta disponibilidad y
capacidad de respuesta para evitar interrupciones en el procesamiento de las operaciones.
En el caso de las OETF, que son el IEP mas empleado por la poblacién, la fluidez de los pagos
no se vio interrumpida ni afectada debido a que los mecanismos previstos en la normativa
para asegurar la continuidad operativa y la liquidacion de operaciones fueron suficientes para
prevenir y evitar la materializacién de riesgos financieros. La menor concentracién de las
operaciones con billetera mévil y cheques esta en linea con la tendencia decreciente presente
en afos anteriores, por lo que no se observa una recomposicién de la concentracion de los
IEP durante 2021.

Grafico 53: indice de Penetracion de Mercado
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Fuente: BCB, ACCL, UNILINK, ATC, LINKSER, E-FECTIVO ESPM, EIF.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: A partir de 2016 los datos de tarjetas electronicas incluyen los pagos realizados en el exterior.

Los datos de OETF incluyen transferencias interbancarias, intrabancarias y pago de servicios basicos.

27 Este indice se calcula como el promedio ponderado de la participacién porcentual del valor y volumen de cada IEP.
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3.5.1.2. indice de Riesgo de Liquidacion

De acuerdo con el indice de Riesgo de Liquidaciéon (IRL), la liquidacion de operaciones con
OETF tuvo mayor incidencia que las operaciones procesadas a través de otros IEP, por lo
que concentraron una mayor probabilidad de retrasos o incumplimientos en la liquidacién. En
efecto, a diciembre de 2021, este indice alcanzo6 el 87% para la liquidacion de operaciones
con OETF, 25% para las operaciones con cheques y 21% para las operaciones de liquidacion
de valores desmaterializados (Grafico 54). No obstante, los mecanismos de acceso oportuno
a liquidez contemplados en la normativa vigente, como los créditos de liquidez para la
liquidacion de camaras y los fondos de garantia de liquidacion, asi como las medidas de
seguimiento y control que realiza permanentemente el BCB a los procesos de liquidacion,
sumados al oportuno pago de obligaciones de los participantes, propiciaron la liquidaciéon
oportuna y fluida de las diferentes IMF, evitando la materializacion de este riesgo.

Grafico 54: indice de Riesgo de Liquidacion
(En porcentajes)
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Fuente: ACCL, EDV, EIF.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: A partir de 2016 los datos de tarjetas electronicas incluyen los pagos realizados en el exterior.
Los datos de OETF incluyen transferencias interbancarias, intrabancarias y pago de servicios basicos.

3.5.1.3. indice de Rotacién de Depésitos

Aligual que en gestiones pasadas, el sistema de pagos nacional mostré eficiencia y estabilidad
en su capacidad de movilizacién del dinero bancario. El indice de Rotacién de Dep6sitos?®
(IRD) fue de 6,7 veces debido principalmente al incremento de las operaciones procesadas
a través de OETF. Como es habitual, el sistema de pagos de alto valor movilizé una mayor
proporcién de recursos depositados en el sistema financiero (2,8 veces), mientras que en el
sistema de pagos minorista, las OETF se consolidaron como el IEP mas importante para la
circulacion del dinero movilizando 2,5 veces estos recursos (Grafico 55).

28 Este indice mide la incidencia de un sistema de pagos y/o de liquidacién de valores en el desempefio del sistema en su conjunto
a través de la relacion de los importes procesados individualmente y el total procesado por el sistema de pagos de alto valor.

29 EIIRD se calcula como el cociente entre el importe procesado por los sistemas de pago y los depdsitos del publico y muestra
cuantas veces se mueve el dinero depositado en el sistema financiero a través del sistema de pagos nacional.
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Grafico 55: indice de Rotacion de Depdsitos
(En numero de veces)
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Fuente: BCB, ACCL, UNILINK, EDV, ATC, LINKSER, EIF.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: A partir de 2016 los datos de tarjetas electronicas incluyen los pagos realizados en el exterior.
Los datos de OETF incluyen transferencias interbancarias, intrabancarias y pago de servicios basicos.
3.5.1.4. Relacion del valor transado en los sistemas de pago respecto al PIB*
El sistema de pagos nacional continu6é desarrollandose con normalidad durante 2021 en linea
con la recuperacion de la actividad econémica. A través del sistema de pagos nacional se
procesO un valor equivalente a 4,8 veces el PIB, acorde con el retorno del desempefio del
sistema de pagos a los niveles previos a la pandemia. El sistema de pagos mas importante,
al igual que en gestiones anteriores, continué siendo el de alto valor que movilizé un valor de
2 veces el PIB, seguido por la liquidacion de operaciones con OETF que movilizé 1,8 veces
el PIB evidenciando su creciente importancia (Grafico 56).
Grafico 56: Valor procesado por el sistema de pagos nacional con relacién al PIB(p)
(En numero de veces)
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Fuente: BCB, ACCL, UNILINK, EDV, ATC, LINKSER, EIF.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.
Notas: (p) Datos preliminares.

A partir de 2016 los datos de tarjetas electronicas incluyen los pagos realizados en el exterior.
Los datos de OETF incluyen transferencias interbancarias, intrabancarias y pago de servicios basicos.

30 El cociente entre el valor procesado por los sistemas de pago y el PIB se utiliza para evaluar el grado de desarrollo de un sistema
de pagos en la economia, considerando que a mayor desarrollo de los sistemas de pago mayor su eficiencia para movilizar
recursos.
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3.5.2. Analisis de riesgo sistémico en el sistema de pagos®

La exposicion del sistema financiero nacional a un riesgo de contagio directo entre entidades
0 riesgo sistémico se mantuvo controlada durante la gestiébn 2021. Las crisis sistémicas tienen
la capacidad de afectar a las entidades financieras a través de las interconexiones que se
generan por las transacciones entre ellas, mientras mas interconectada esta una entidad
mayor es su capacidad potencial para transmitir posibles contagios financieros. Este riesgo
se evalla a través de la construccion y analisis de las redes transaccionales del sistema de
pagos de alto valor.

A diciembre de 2021, la red transaccional de las EIF participantes del LIP estuvo conformada
por 502 conexiones realizadas por 89 entidades. Se identificaron dos bancos multiples (EIF-1
y EIF-2) como agentes sistémicamente importantes por tener mayor nUmero de conexiones
con las otras entidades. En promedio, cada participante se conect6 con otras 6 entidades y el
nivel de conectividad®? de la red fue de 6,5% sobre un maximo de 100%, por lo que el riesgo
de contagio financiero entre las entidades participantes fue bajo (Grafico 57).

La continuidad operativa del sistema de pagos de alto valor es fundamental para la reduccion
de riesgos operativos y de liquidacion, en este sentido, las caracteristicas de disefo del LIP
que combina la seguridad y liquidacion final oportuna de la Liquidacién Bruta en Tiempo
Real®*® con la eficiencia en el uso de liquidez de la Liquidacion Neta Diferida®*, garantizan
la liquidacién oportuna de las operaciones. Adicionalmente, la normativa vigente establece
los mecanismos de garantia que los participantes del LIP deben implementar, asi como los
mecanismos de liquidez que provee el BCB con el objetivo de evitar riesgos de entrabamientos
de pagos y créditos especificos para viabilizar la operativa del sistema de pagos.

En este contexto, los resultados del andlisis del riesgo sistémico a través de las conexiones de
la red transaccional del sistema de pagos de alto valor muestran que la exposicion al riesgo
de un contagio directo se mantuvo en niveles bajos y controlados, ya que los participantes
contaron con suficientes fondos propios para cumplir sus obligaciones de pago sin necesidad
de recurrir a los mecanismos alternos de liquidez del BCB.

31 Las entidades financieras sistémicamente importantes se identifican a través del andlisis de redes transaccionales del sistema
de pagos de alto valor; mientras mas interconectada esté una entidad en el sistema de pagos mayor es su capacidad potencial
para transmitir posibles contagios financieros.

32 El nivel de conectividad corresponde a la métrica densidad de la red y se calcula como el cociente entre las conexiones reales
y las conexiones potenciales. La magnitud de este indicador puede tener diferentes implicaciones dependiendo del contexto del
sistema financiero. En situaciones extremas de iliquidez una alta conectividad (50%) ayudaria a disipar el contagio financiero por
todo el sistema, no obstante, en situaciones de iliquidez moderadas contribuiria a que las entidades financieras puedan obtener
fondos liquidos rapidamente.

33 Cuando la liquidacion (o pago) se realiza de forma inmediata a la recepcion de la instruccion de pago.

34 Cuando la liquidacion (o pago) se realiza en uno o varios momentos posteriores a la recepcién de la instruccién de pago.
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Grafico 57: Red transaccional del LIP

Entidades Sistémicamente Importantes

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
Nota: Para la identificaciéon de entidades sistémicamente importantes se emplea el criterio de capacidad de intermediacion reflejado en las métricas:

betweenness centrality, HITS y PageRank -Google.
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Siglas y abreviaturas

ACCL Administradora de Camaras de Compensacion y Liquidacion
AFP Administradora de Fondos de Pensiones

APP Programa de Compras de Activos

APS Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros
ASFI Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

ATC Administradora de Tarjetas de Crédito

BBV Bolsa Boliviana de Valores

BCB Banco Central de Bolivia

BCE Banco Central Europeo

BDP Banco de Desarrollo Productivo

BM Banco Mundial

BOE Banco de Inglaterra

Bs Bolivianos

CAP Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

CAPROSEN  Fondo para créditos en MN para la adquisicion de productos nacionales y el pago de servicios
de origen nacional

CEPAL Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe

COMA Comité de Mercado Abierto

COVID-19 Acronimo del inglés “Coronavirus Disease”

CPRO Créditos destinados al sector productivo

CPVIS I Fondo de Créditos Destinados al Sector Productivo y Vivienda de Interés Social Il
CPVIS I Fondo de Créditos Destinados al Sector Productivo y Vivienda de Interés Social lll
CuP Cupones de Bonos

CuUT Cuenta Unica del Tesoro

D.S. Decreto Supremo

DPF Depésitos a Plazo Fijo

EATE Empresas Administradoras de Tarjetas Electrénicas

EDV Entidad de Deposito de Valores

EEUU Estados Unidos

EFV Entidad Financiera de Vivienda

EIF Entidad de Intermediacién Financiera

ESP Empresas de Servicios de Pago

ESPM Empresas de Servicios de Pago Movil

FCPVIS I Fondo de Créditos Destinados al Sector Productivo y Vivienda de Interés Social Il
FCPVIS I Fondo de Créditos Destinados al Sector Productivo y Vivienda de Interés Social Ill

FED Reserva Federal de Estados Unidos
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FIA
FIC
FIUSEER
FMI
FOMC
HHI
ICRV
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IEP
IFD
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IMF
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Fondos de Inversion

Fondos de Inversion Abiertos

Fondos de Inversion Cerrados

Fondo de Incentivo para el uso de Energia Eléctrica y Renovable
Fondo Monetario Internacional

Comité Federal de Mercado Abierto (Federal Open Markets Committee)
indice Herfindahl-Hirschman

indice de Cartera Reprogramada Vigente

indice de Diferimiento

Instrumentos Electrénicos de Pago

Institucién Financiera de Desarrollo
indice de morosidad

Infraestructura del Mercado Financiero

indice de Penetracion de Mercado

indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion
indice de Rotacién de Depésitos

indice de Riesgo de Liquidacion

Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos
Moneda Extranjera

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
Médulos de Liquidadcion Diferida

Médulo de Liquidacion Hibrida

Moneda Nacional

Mantenimiento de Valor respecto al Délar
Ordenes Electronicas de Transferencia de Fondos
Operaciones de Mercado Abierto

Puntos de Atencién Financiera

Puntos Basicos

Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia
Producto Interno Bruto

Point of Sale — Terminal Punto de Venta

Puntos Porcentuales
Pequefias y medianas empresas

Quick Response — Respuesta Rapida

Resolucién de Directorio

Requerimiento de Activos Liquidos

Rentabilidad Sobre Activos

Rentabilidad Sobre el Patrimonio

Limite Standard & Poor’s 500

Tasa de desocupacion

Unidad de Fomento a la Vivienda

West Texas Intermediate.
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Anexo I:

Resumen de normas relacionadas
al sistema financiero aprobadas
entre el 02/01/2021 y el 31/12/2021

Bolivia
Fondo de Garantia para el Desarrollo de la Industria Nacional FOGADIN

El Decreto Supremo N° 4470 de 3 de marzo de 2021, autoriza al Ministerio de Desarrollo
Productivo y Economia Plural, la constitucién de un fideicomiso para el Fondo de Garantia
para el Desarrollo de la Industria Nacional FOGADIN. En su articulo 2, autoriza al Ministerio
de Desarrollo Productivo y Economia Plural, en calidad de Fideicomitente, a suscribir un
contrato de Fideicomiso, mediante la transmisién temporal de recursos por un monto de
Bs150.000.000 al BDP-S.A.M. para que éste en calidad de Fiduciario, lo administre para
el cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso. Este se debera transferir en efectivo o0 en
titulos valores del Fondo de Garantia para el Consumo de Bienes y Servicios Nacionales
FOGABYSEN. Asimismo, el plazo del Fideicomiso sera de 15 afios a partir de la suscripcion
del contrato de la constitucion del Fideicomiso.

Autorizacion al Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural, la constituciéon
de dos fideicomisos para la reactivacion y desarrollo de la industria nacional

El Decreto Supremo N° 4509 de 19 de mayo de 2021, modificd el Articulo 5 (Beneficiarios
de los créditos) del Decreto Supremo N° 4424, estableciendo que seran beneficiarios de los
créditos otorgados por los fideicomisos, las personas naturales o juridicas que cuenten con
Numero de Identificacion Tributaria - NIT activo del Régimen General, Régimen Tributario
Simplificado o que pertenecen al Régimen Agropecuario Unificado. Por otro lado, se modifica
el Paragrafo | del Articulo 6, determinando que el destino de los créditos sera el financiamiento
de capital de operaciones y/o inversion para la produccién de bienes de consumo final o
intermedio (insumos y/o materias primas) de productos agropecuarios y manufactureros que
sustituyan las importaciones.

Incentivo de manera integral para el uso de la energia eléctrica

Con el Decreto Supremo N° 4539 de 7 de julio de 2021, se establece el incentivo de manera
integral el uso de la energia eléctrica con la finalidad de contribuir a la mejora del medio
ambiente, el ahorro y eficiencia energética a través de incentivos tributarios para fabricacion,
ensamblaje e importacion de vehiculos automotores eléctricos, hibridos y maquinaria agricola
eléctrica e hibrida; incentivos financieros para fabricacidén, ensamblaje y compra de vehiculos
automotores eléctricos, hibridos y maquinaria agricola eléctrica e hibrida. En el articulo 3



68 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

sobre “Incentivos financieros para fabricacion, ensamblaje y compra”, sefiala que se otorgara
créditos cuyo destino sea la fabricacién, ensamblaje y compra de vehiculos automotores
eléctricos e hibridos, asi como la fabricacion o ensamblaje de maquinaria agricola eléctrica
e hibrida en territorio nacional y la adquisicién de maquinaria agricola eléctrica e hibrida por
parte de los productores, sera considerada como financiamiento al sector productivo. Por
otro lado, para el caso del financiamiento a personas naturales, para la compra de vehiculos
automotores eléctricos e hibridos, se aplicara la tasa de interés maxima establecida para la
unidad productiva de tamafio micro, dispuesta en el Paragrafo | del Articulo 5 del DS N° 2055.

Banco Central de Bolivia
Reglamento de créditos de liquidez al BDP-SAM

La R.D. N° 007/2021 de 11 de enero de 2021, aprueba el reglamento de créditos de liquidez
al Banco de Desarrollo Productivo Sociedad An6nima Mixta, con el objeto de normar los
requisitos y lineamientos para el otorgamiento de créditos de liquidez del Banco Central de
Bolivia al Banco de Desarrollo productivo Sociedad An6nima Mixta, con garantia de toda su
cartera de créditos de segundo piso.

Limite maximo para inversiones en el extranjero de las compaiias de seguro

La R.D. N° 019/2021 de 21 de enero de 2021 determina que para la gestion 2021 el limite
maximo de inversiones en el extranjero para las companias de seguro de 5% de sus recursos
de inversion y que las APS en el marco de sus atribuciones establezca un plazo de 3 meses
computables a partir del 21 de enero para que las companias que sobrepasen ese porcentaje
se adecuen al limite.

Reglamento de encaje legal para las entidades de intermediacion financiera.

La R.D. N° 018/2021 de 21 de enero de 2021, modifica el articulo 32 (Préstamo de Liquidez
en MN con garantia del Fondo para Créditos destinados al Sector productivo y a vivienda
de Interés Social Ill) sobre la ampliacion de fecha hasta el 3 de enero de 2022 para que los
bancos puedan solicitar préstamos para incrementar su cartera de créditos a las Cooperativas
de Ahorro y Crédito (CAC) e Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD). Modificacién en el
plazo de vencimiento de los préstamos de liquidez, sera al 31 de enero de 2022. Asimismo, se
modifica la fecha al 31 de enero del 2022, para que el BCB devuelva a las IEF su participacion
en el Fondo CPVIS lll en MN, previa cancelacion de sus préstamos de liquidez en MN con
garantia del Fondo CPVIS llI.

La R.D. N° 047/2021 de 23 de marzo de 2021, modifica el articulo 29 (Constitucién del fondo
para créditos destinados al sector productivo y a vivienda de interés social 1l), mediante el
que se amplia el plazo de los aportes voluntarios al fondo CPVIS I, por parte de las EIF
hasta el 30 de junio de 2022, en el caso de que las EIF soliciten la devolucion parcial o total
de su participaciéon en el fondo CPVIS Il podran hacerlo a partir del monto correspondiente
a sus aportes realizados hasta el 30 de junio de 2022. Asimismo, se modifica el articulo 31
(Préstamos de Liquidez en MN con Garantia del Fondo para Créditos destinados al Sector
productivo y a Vivienda de Interés Social 1) que amplia el plazo para solicitar préstamos de
liquidez del BCB en MN por parte de las EIF, hasta el 30 de septiembre de 2022; para los
préstamos de liquidez se modifica el plazo de vencimiento que sera el 31 de diciembre del
2022. También se determina el 31 de diciembre del 2022 para que el BCB devuelva en ME
a las IEF su participacion en el Fondo CPVIS I, previa cancelaciéon de sus préstamos de
liquidez en MN con garantia del Fondo CPVIS Il. Asimismo, se aclara que se podra extender
la vigencia de este Fondo en la medida que el BCB lo considera pertinente.
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Con R.D. N° 094/2021 de 13 de agosto de 2021, se modifica el articulo 35 respecto a
préstamos de liquidez en MN con garantia del Fondo CAPROSEN, estableciendo que las
EIF podran solicitar préstamos de liquidez del BCB en MN hasta el 20 de agosto de 2021 en
lugar del 30 noviembre de 2021. Se incorpora el Titulo VIl sobre la Constitucion del Fondo
de incentivo para el uso de energia eléctrica y renovable (FIUSEER), en el BCB en moneda
nacional con los recursos del Fondo CAPROSEN-MN y en moneda extranjera con el Fondo
CAPROSEN-ME que no se encuentren garantizando préstamos de liquidez, Adicionalmente
las EIF podran pagar préstamos de liquidez del Fondo CAPROSEN hasta el 30 de septiembre
de 2020 para que formen parte del FIUSEER.

Los préstamos de liquidez del BCB a las EIF, garantizados con los recursos de cada entidad
en el FIUSEER, tendran una tasa de 0% y podran ser solicitados hasta el 31 de julio de 2022,
deberan ser utilizados por el EIF para dar créditos en MN de acuerdo al articulo 3 del DS N°
4539 de 7 de julio de 2021.

La R.D. N° 141/2021 de 30 de noviembre de 2021 aprueba la modificacion de los numerales
1), 2) y 8) del articulo 32 ampliando la vigencia del Fondo CPVIS Il y la fecha de devolucion
a cada EIF hasta el 31 de enero de 2023 y la fecha maxima para solicitar los préstamos de
liquidez del BCB hasta el 3 de enero de 2023.

Con R.D. 147/2021 de 28 de diciembre de 2021 se aprueba la modificacion al articulo 2 del
Reglamento de Encaje Legal, incluyendo el Fondo para créditos al sector productivo (CPRO),
aquellas destinadas al crédito empresarial, microcrédito y PYME. El Fondo estara constituido
con los recursos del Fondo RAL y los recursos de cada participante en el mismo que serviran
como garantia de los préstamos que soliciten al BCB en MN.

Requerimientos minimos de seguridad para instrumentos electrénicos de pago

Mediante circular CIEX N° 08/2021 de 24 de enero de 2021 se actualizaron los requerimientos
minimos de seguridad para tarjetas electronicas con el objeto de modificar los montos limite
para usuarios, asi como el control de operaciones para las entidades de intermediacion
financiera en lo concerniente al uso de PIN en tarjetas sin contacto (contactless).

Reglamento de servicios de pago, instrumentos electrénicos de pago, compensacion
y liquidacion

Mediante R.D. N° 069/2021 de 27 de abril de 2021 se aprueba el nuevo Reglamento con
la inclusién de nuevas definiciones y precision de otras; también se amplié el ambito de
aplicacion a las Camaras de Compensacion y Liquidacion y se incluyen precisiones sobre la
determinacion de tarifas de interconexion e interoperabilidad en la infraestructura del mercado
financiero. Por otra parte, se establece que el proceso de pago de servicios basicos a través
de canales electronicos se debe completar con la emision de factura electronica debiendo
especificar los canales de pago disponibles y establecer que los horarios y ser puestos en
conocimiento de los usuarios. Finalmente, se incluyen algunas disposiciones adicionales
para que las entidades financieras habiliten banca electronica y banca movil a todos sus
cuentahabientes y para la automatizacion de cobros de servicios basicos a través de banca
electrénica y banca movil.

La R.D. N° 129/2021 de 18 de noviembre de 2021 aprueba modificaciones al Reglamento;
en el articulo 27 se incluye ademas de la emision de factura para pagos electronicos la
verificacién por parte de las EIF previo a la prestacién de servicios de cobro que se procesa
a través de banca electrénica, banca movil o billetera mévil deben verificar que la empresa
que requiere el cobro acredite la disposicidn de un sistema informatico de facturacién; en
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el articulo 56 sobre verificacidn de requisitos se incluye el paragrafo el paragrafo IV que
establece que el BCB evaluara y emitira no objecion a los RIO de las CCL, entidades de
depdsito de valores y ESP; en la disposicion adicional primera establece que para habilitar
canales de banca electrénica y banca movil hasta el 31 de diciembre de 2021 a todos sus
cuentahabientes previa aceptacion expresa del titular; y en la disposicion adicional segunda
sobre habilitaciones de servicios basicos a través de canales electrdnicos deberan poner a
disposicion conforme al articulo 27 del propio Reglamento.

Reglamento de posicion de cambios para las entidades de intermediacién financiera

Mediante R.D. N° 070/2021 de 7 de mayo de 2021, se modifica el articulo 2 (Términos de
abreviaturas), se incorporan los términos de “Inversion de activos fijos” y “Patrimonio Neto”
con sus respectivas definiciones; el articulo 4 (Limites de la posicion cambiaria) se afiade que
las EIF que registren un patrimonio neto con valor negativo automaticamente se encontraran
con incumplimiento; y el articulo 6 (Suspension de operaciones), en su inciso a, amplia la
suspension de operaciones a las EIF que presentan un patrimonio neto negativo al margen
de sobrepasar los limites de posiciébn cambiaria.

Uso de la codificacion de caracteres ISO 8859-1 en las 6rdenes electronicas de
transferencia de fondos (OETF) en el médulo de liquidacion diferida (MLD)

Con circular externa CIEX N°37 de 14 de octubre de 2021 el BCB comunica que el
procesamiento de las Ordenes Electronicas de Transferencia de Fondos se realiza utilizando
la codificacion de caracteres ISO 8859-1. Se debe tomar en cuenta esta codificacion de
caracteres para configurar los desarrollos informaticos que correspondan.

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
Reglamento para la evaluacién y calificacion de cartera de créditos

Con Resolucion ASFI1/003/2021 de 5 de enero de 2021, se incorpor6 en la seccion 10 “Periodo
de Gracia” el articulo 18° “Periodo de gracia” con lo siguiente “Los planes de pago de las
operaciones reprogramadas y/o refinanciadas, correspondientes a créditos cuyas cuotas
fueron diferidas , en el marco del Decreto Supremo N° 4409 de 2 de diciembre de 2020,
deben contemplar un periodo de gracia para la amortizacién a capital de al menos 4 meses,
sin perjuicio de que se pueda acordar un plazo mayor, en funcién a la evaluacién individual
de cada caso y sin requerir garantias adicionales a las constituidas por el prestatario en la
operacion original”.

Con Resolucion ASFI/028/2021 de 14 de enero de 2021, se modifico la denominacién del
Articulo 18° “Periodo de gracia”, en la secciéon 10, por “Tratamiento de refinanciamiento y/o
reprogramacion de créditos con cuotas que fueron diferidas”. Asimismo, en este articulo,
se incorporan definiciones y lineamientos para el tratamiento de los refinanciamientos y/o
reprogramaciones de crédito cuyas cuotas fueron diferidas, manteniendo en lo pertinente, las
directrices referidas al periodo de gracia, estipuladas en dicho articulo.

Reglamento para las operaciones interbancarias, Reglamento de control de la
suficiencia patrimonial y ponderacion de activos, y Manual de cuentas para entidades
financieras

Con Resolucion ASFI/044/2021 de 19 de enero de 2021; se modifica en el Reglamento para
las Operaciones Interbancarias, en la seccion 4 “Disposiciones transitorias”, la denominacion
por “Disposiciones transitorias”, ademas de su numeracion como “Articulo 1° (Plazo de
operaciones interbancarias)” cambiando asi su contenido. Asimismo, se incorpora un segundo
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articulo “Operaciones Interbancarias enmarcadas en el Decreto Supremo N° 4331”, esta
anade lineamientos sobre la vigencia de las operaciones interbancarias.

En cuanto al Reglamento de control de la suficiencia patrimonial y ponderacion de activos,
en su seccion 5 “Disposicion Transitoria” se modifica su denominacion por “Disposiciones
transitorias”, cambiando ademas la numeracion por “Articulo 1°”. A su vez se incorpora el
Articulo 2° “Operaciones Interbancarias”, donde indica que las operaciones interbancarias
efectuadas por el BDP-S.A.M. con las IFD y con las CAC, ponderaran 0%. Por lo mismo,
en su Anexo 11 se incorpora un codigo de ponderacion por las operaciones interbancarias
realizadas por el BDP S.A.M., con las IFD y las CAC.

Finalmente, en el Manual de Cuentas para Entidades Financieras, en el Titulo Il “Descripcion
y Dinamica” se incorpora en la descripcion de la subcuenta 122.03 “Operaciones Interbancarias”
criterios especificos para la clasificacion de las operaciones interbancarias que realiza el BDP
S.A.M., bajo el plazo dispuesto por el Ente Emisor.

Reglamento para el control de encaje legal

Con Resolucién ASFI/118/2021 de 12 de febrero de 2021, se modifica el reglamento en el
Capitulo VI, Titulo 11, Libro 2° de la Recopilacién de Normas para Servicios Financieros, en
la cual se incorpora un segundo parrafo en el Articulo 4° (Del fondo CPVIS lll), disponiendo
que conforme lo establecido en la Resolucién de Directorio N° 018/2021, emitida por el BCB,
las EIF deben sujetarse a los plazos dispuestos en el reglamento de Encaje Legal para EIF, a
efecto de los préstamos de liquidez en MN con Garantia del Fondo para Créditos Destinados
al Sector productivo y a Vivienda de Interés Social 11"

Reglamento de inversiones en activos fijos y operaciones con entidades del exterior

Con Resolucion ASFI/145/2021 de 26 de febrero de 2021, se modifica en la seccién 3
“Operaciones con entidades del exterior”, en los articulos 3° y 4°, “limites para las inversiones
y depoésitos a la vista en el exterior” y “Computo de limite” respectivamente, los limites para
inversiones y depésitos a la vista en el exterior. Asimismo, en la seccién 5 “Disposiciones
transitorias” se incorpora el Articulo 5° “Plazo de adecuacién para el limite de inversiones y
depdsitos a la vista en el exterior”, estableciendo un plazo para que las EIF se adecuen al
limite dispuesto en el Articulo 3°.

Reglamento de Inversiones en activos fijos y operaciones con entidades del exterior,
y Reglamento para sociedades administradoras de fondo de inversién y de los fondos
de inversion

Con resolucion ASFI/202/2021 de 17 de marzo de 2021 se modifica en el Reglamento de
Inversiones en Activos Fijos y Operaciones con Entidades del Exterior, en la seccion 3
“Operaciones con Entidades del Exterior”, articulo 4° “Computo de limite”, se incorpora en
el célculo del limite para las inversiones y depositos a la vista en el exterior las subcuentas y
cuentas analiticas, 124.05.M.02, 127.02.M.06, 127.05, 164.05.M.02 y 167.05.

En cuanto a la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores, en el Reglamento para
sociedades Administradora de Fondos de Inversion y de los Fondos de Inversién, en el capitulo
V, seccion 3 “De las inversiones y liquidez en el extranjero”, en su articulo 1° se incorporé
un parrafo, con la siguiente redaccion: “a efecto del computo de los precitados limites, se
consideran también como inversiones en el extranjero las inversiones en el extranjero, las
inversiones realizadas en bonos de deudas soberana emitidos en el Extranjero por el Estado
Plurinacional de Bolivia a partir de la gestion 2021”.
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La resoluciéon ASFI/1067/2021 de 24 de noviembre de 2021 modifica el articulo 10 sobre la
clasificacion de fondos de inversion abiertos en funcion a los plazos, corto plazo duracion
ponderada de cartera de hasta 360 dias, mediano plazo hasta 1080 dias y largo plazo mas
de 1080 dias.

Reglamento para el control de encaje legal

Con Resolucion ASF1/367/2021 de 05 de mayo de 2021, en el Reglamento para el Control
de Encaje Legal, en su Seccion 5 (Registro e informacion de Encaje legal), en el articulo
3° “Aportes Voluntarios al Fondo CPVIS II”, se incorpor6 un parrafo, el cual sefiala: “En
conformidad a los dispuesto por el Banco Central de Bolivia en la resolucién de Directorio N°
047/2021 de 23 de marzo de 2021, las EIF pueden hacer nuevos aportes voluntarios al Fondo
CPVIS 1l, hasta el 30 de junio de 2022”.

Con Resolucion ASFI/805/2021 de 27 de agosto de 2021, se incorpora al Reglamento el
articulo 8 “Fondo de incentivo para el uso de energia eléctrica y renovable (FIUSEER)”
anadiendo lineamientos respecto a su constitucion.

Reglamento de control de la suficiencia patrimonial y ponderacién de activos, y Manual
de cuentas para entidades financieras

Con Resolucion ASFI/383/2021 de 11 de mayo de 2021, en la Recopilacién de Normas para
Servicios Financieros, Reglamento de Control de la Suficiencia patrimonial y ponderacion de
Activos, en su Anexo 11 “Codigos de ponderacion de Activos y Contingentes” se incorpord
el codigo de ponderacion 1 para la cuenta 117.00 “Documentos de cobro inmediato y otras
operaciones pendientes de liquidacion”.

Asimismo, en el Manual de Cuentas para Entidades Financieras, Titulo | “Disposiciones
Generales”, Literal A, se cambia el contenido del numeral 4 y se precisé laredaccién del numeral
5. Por otro lado, en los Titulos Il “Nomenclatura de Cuentas” y lll “Descripcién y Dinamica”,
se ajusta la descripcion del grupo 110.00 "Disponibilidades”, se cambia la denominacién de
la cuenta 117.00 “Documentos de cobro inmediato”, por “Documentos de cobro inmediato
y otras operaciones pendientes de liquidacion”, ademas que en las subcuentas 117.01
“documentos para camara de compensacion”, 117.02 “Documentos para cobro directo en el
pais” y 117.03 “Documentos para cobro en el exterior’, se efectlan precisiones respecto a
las cuentas analisticas, entre otras operaciones en las subcuentas. Finalmente, en el Titulo
IV “esquemas contables”, se efectuaron cambios en el esquema contable N° 1 “Documentos
de cobro inmediato”.

Reglamento de tasas de interés

Con Resolucién ASF1/394/2021 de 14 de mayo de 2021, se modificd el reglamento en tres
secciones; Seccion 1 “Aspectos Generales”, se modifica el articulo 1°, la cual hace referencia
al objeto del reglamento, se incorpora en el articulo 4 “definiciones” el concepto de “Comisién
por el servicio de transferencia electronica de fondos al o del exterior” y en el articulo 6°
“Prohibiciones” se incluye como inciso b el “Cobrar cargos o comisiones que no impliquen una
contraprestacién efectiva de servicios, o cobrar mas de una comision por un mismo acto, hecho
0 evento”, también, se modifica su estructura para enlistar las prohibiciones y se reemplazan
los inciso existentes por numerales, ajustandose la redaccion; Seccién 2 “Transparencia de
la informacion”, en su articulo 11° “Conservacién de documentos”, se incluye la conservacion
de documentos que debe efectuarse en consideracion a la operacion o servicio prestado. Por
otro lado, se incorpora un segundo pérrafo, que sefiala que para el servicio de transferencia
electrénica de fondos al o del exterior, la entidad de intermediacién financiera debe conservar
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toda la documentacion fisica y/o digital que respalde el mismo. Asimismo, se incorpora el
articulo 14° “Informacién sobre las comisiones cobradas por el servicio de transferencia
electronica de fondos al o del exterior”; Seccion 5 “Disposiciones transitorias”, se incorpora el
articulo 3° “Plazo de adecuacion”.

Manual de cuentas para entidades financieras y al Reglamento para la evaluacion y
calificaciéon de cartera de créditos

Con Resolucion ASFI/398/2021 de 17 de mayo de 2021, en la seccién 10 “Disposiciones
transitorias” de la Recopilacién de normas para servicios financieros, se incorpor6 el articulo
19° “Disminucién de la previsidbn genérica para incobrabilidad de cartera por otros riesgos”,
indica que las EIF para constituir las previsiones especificas de cartera podran utilizar las
disminuciones de la subcuenta 139.09 “Prevision genérica para incobrabilidad de cartera por
otros riesgos”, hasta el importe equivalente al incremento registrado en la subcuenta citada,
durante la gestion 2020. Asimismo, para el Manual de Cuentas para Entidades Financieras,
en el titulo 11l “Descripcidén y dinamica”, se efectla precisiones de redaccion en la descripcion
de grupo 130.00 “cartera”, se modifica la dinamica contable de la cuenta 139.00 “Prevision
para incobrabilidad de cartera”, y finalmente se ajusta la dinamica contable de la subcuenta
139.09 “previsidn genérica para incobrabilidad de cartera por otros riesgos”.

Reglamento para el control de posicion cambiaria

Con Resolucién ASFI/440/2021 de 27 de mayo de 2021, se modificaron 4 secciones del
reglamento; Seccién 1° “Definiciones”, se incorporan los conceptos de “Inversiones en Activos
Fijos” y “Patrimonio Neto”; Seccion 2 “Control de la Posiciébn Cambiaria”, se modifico el cuadro
contenido en el segundo articulo “Limites de posicion cambiaria”, conforme lo establecido en
la RD 070/2021, emitida por el BCB. Asimismo, se modifica el cuarto articulo “suspension
de operaciones” se adecu6 de acuerdo con el reglamento de posicion de cambios para las
entidades de intermediacién financiera; Seccion 3 “Otras disposiciones” se ajusto el sexto
articulo “Régimen de Sanciones”, donde menciona que el incumplimiento o inobservancia
del reglamento dara lugar al inicio del proceso administrativo sancionatorio; Finalmente,
Seccibn 4 “Disposiciones transitorias”, se incorpora el Articulo 3° “Periodo de adecuacion del
patrimonio contable”, menciona que las entidades supervisadas que cuenten con un valor
del patrimonio contable menor al total de inversiones en activos fijos, tendran un periodo de
adecuacion conforme lo estipulado.

Reglamento para operaciones de microcrédito otorgadas bajo tecnologia para banca
comunal

Con Resolucion ASFI/515/2021 de 17 de junio de 2021, se modifico el Reglamento, en la
seccidn 8 “disposiciones transitorias” se incorpora el articulo 3° “Ciclo de la Banca Comunal
para el refinanciamiento y/o la reprogramacion de créditos con cuotas diferidas”, donde
menciona que en el financiamiento y/o la reprogramacion de créditos con cuotas diferidas, en
el marco de lo establecido, no se consideraran para la determinacion de la duracion del ciclo
de la Banca Comunal, a las cuotas que fueron diferidas.

Reglamento para la evaluacion y calificacion de cartera de créditos

Con Resolucion ASFI/552/2021 de 29 de junio de 2021 se modificé el Reglamento en la
seccion 10 “Disposiciones transitorias” se incorporan dos articulos; articulo 20° “Calificacion
excepcional de deudores con microcréditos cuyas cuotas fueron diferidas”, menciona que a
partir del 2 de agosto de 2021 y por el periodo de tres afios, los deudores con microcréditos
cuyas cuotas fueron diferidas, seran calificados excepcionalmente; articulo 21° “Régimen
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excepcional de previsiones especificas para la otorgacién de nuevos créditos”, se menciona
que los nuevos créditos que sean otorgados en moneda nacional al sector empresarial,
microcrédito, PYME y vivienda, durante el periodo comprendido entre el 2 de agosto de 2021
y el 29 de julio de 2022, tendran un porcentaje de prevision especifica igual al 0%, en tanto
se mantenga la calificacion en la categoria Ay ante el cambio de calificacién de una categoria
de mayor riesgo, se aplicaran los porcentajes de previsiones especificas establecidos en la
seccion 3 del reglamento.

Reglamento para operaciones de crédito al sector productivo

Mediante resolucién ASF1/671/2021 de 26 de julio de 2021 se aprobaron y pusieron en vigencia
las modificaciones al Reglamento, en el Articulo 1° Objeto”, se incorporo6 la mencion al Decreto
Supremo N° 4539 de 7 de julio de 2021, en la seccidén 2: Operaciones de Crédito al Sector
Productivo en el Articulo 1° “Crédito al sector productivo”, se modifico el segundo pérrafo,
con el siguiente texto: “Asimismo, se incluyen como financiamiento al sector productivo,
las operaciones de crédito destinadas al sector turismo, a la produccion intelectual, a la
fabricacion, ensamblaje y compra de vehiculos automotores eléctricos e hibridos, asi como la
fabricacion, ensamblaje y adquisicion de maquinaria agricola eléctrica e hibrida, de acuerdo a
lo previsto en las Secciones 3, 4 y 5 del presente Reglamento, respectivamente”.

En la seccion 5 se anadio el articulo 1° “Actividades Econémicas”, referido a las actividades
econdmicas que comprenden la fabricacién, ensamblaje y compra de vehiculos automotores
eléctricos e hibridos, asi como de fabricacion o ensamblaje de maquinaria agricola eléctrica
e hibrida en territorio nacional y de adquisicion de maquinaria agricola eléctrica e hibrida por
parte de los productores, se insert6 el articulo 2° “Financiamiento y Régimen de Tasas de
Interés”, el cual dispone sobre el financiamiento y el régimen de tasas de interés al sector
productivo, correspondiente a este tipo de créditos y se adicioné el articulo 3° “Actividad
y destino”, el cual regula sobre la actividad econdmica del prestatario y el destino de los
recursos del financiamiento del mismo tipo de crédito; en la seccion 6 se modifico el articulo
1° “Régimen de tasa de interés”, adicionando un tercer parrafo sobre las operaciones de
crédito otorgadas a personas naturales, cuyo destino sea la compra de vehiculos automotores
eléctricos e hibridos, estaran sujetas a la tasa de interés maxima establecida para la unidad
productiva de tamafio micro, dispuesta en el anexo 1 del Reglamento”. Se agreg0 la seccion 9
“Disposiciones Transitorias” afiadiendo el articulo Unico “Adecuacion de productos financieros”,
el anexo 1 se precisd sobre la tasa de interés anual maxima aplicable a las operaciones de
ese tipo de crédito y el anexo 4 sobre actividades econémicas relacionadas a ese rubro.

Reglamento para la evaluacién y calificacion de cartera de créditos

Mediante resolucién ASF1/671/2021 de 26 de julio de 2021 se aprobaron y pusieron en vigencia
las modificaciones al texto del segundo pérrafo del Articulo 3° “Definiciones”: “Asimismo, se
incluyen como financiamiento al sector productivo, las operaciones de crédito destinadas al
sector turismo, a la produccién intelectual, a la fabricacidén, ensamblaje y compra de vehiculos
automotores eléctricos e hibridos, asi como la fabricacién, ensamblaje y adquisicion de
magquinaria agricola eléctrica e hibrida, de acuerdo a lo previsto en las Secciones 3, 4 y 5 del
Reglamento para Operaciones de Crédito al Sector Productivo, respectivamente”

Modificaciones a la recopilaciéon de normas para servicios financieros

Con Resolucion ASFI/765/2021 de 18 de agosto de 2021 se aprobaron y pusieron en
vigencia las modificaciones sobre los lineamientos referidos a la implementacion de politicas
y procedimientos contra la legitimacion de ganancias ilicitas y el financiamiento del terrorismo,
se reemplazaron los textos “lavado de dinero” y “lavado de activos”, por “legitimacion de
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ganancias ilicitas”, asi como la mencién de “Riesgo de Lavado de Dinero y/o Financiamiento
al Terrorismo (RLDFT)”, por “Riesgo de legitimacién de ganancias ilicitas y/o financiamiento
del terrorismo (RLGI/FT)”

En el Articulo 1° del Reglamento para Sucursales de Bancos Extranjeros, se precis¢ la facultad
de ASFI para rechazar la solicitud de constitucion de una Sucursal de Banco Extranjero en el
pais, en caso de que el pais de origen del Banco Extranjero, se encuentre en una jurisdiccion
identificada como de mayor riesgo, por el Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI).

En el Articulo 2° del Reglamento para Casas de Cambio, se suprimi6é la mencion de los
procesos administrativos sancionatorios establecidos en el Reglamento de Régimen de
Infracciones y Sanciones para las Actividades Relacionadas al Control y Prevencion de la
Legitimacion de Ganancias llicitas, referido a las infracciones para las Casas de Cambio.

Se modifico la denominacién del “Reglamento para la Supervision de las Actividades
de Prevencién, Deteccion, Control y Reporte de Legitimacion de Ganancias llicitas,
Financiamiento al Terrorismo y/o Delitos Precedentes”, por “Reglamento para la Supervision
de las Obligaciones Generales Contra la Legitimacion de Ganancias llicitas, Financiamiento
del Terrorismo y Financiamiento de la Proliferaciéon de Armas de Destruccién Masiva”.

Reglamento para cooperativas de ahorro y crédito

Mediante resolucién ASFI/804/2021 de 27 de agosto de 2021 se modifica el articulo 14
estableciendo que las CAC Societaria que cuenten con certificado de adecuacion tendran
plazo hasta el 31 de agosto de 2022 para obtener su licencia de funcionamiento.

Reglamento para operaciones de crédito de vivienda de interés social

La resolucién ASFI/827/2021 de 6 de septiembre de 2021 modifica en el Reglamento las
disposiciones transitorias incorporando el Articulo 2° “Excepcionalidad para la no presentacion
de la Certificacion Nacional de No Propiedad”, con el siguiente texto: “Las Entidades de
Intermediacion Financiera (EIF), de manera excepcional y en tanto persista la suspension
de la otorgacion de la Certificacion Nacional de No Propiedad por parte de la autoridad
competente, podran considerar en la evaluacién de los créditos hipotecarios de vivienda
de interés social, la presentacion de una Declaracion Jurada del sujeto de crédito, donde
éste afirme que no posee vivienda alguna, debiendo las EIF requerir la regularizacion de la
mencionada certificacion, en un plazo no mayor a noventa (90) dias habiles administrativos,
computables a partir de la reanudacion de la emision de dicho documento”.

Reglamento de limites para el financiamiento entre entidades de intermediacion
financiera y al reglamento de obligaciones subordinadas computables como parte del
capital regulatorio de las entidades financieras.

Con resolucion ASFI/1066/2021 de 24 de noviembre de 2021 se modifica en el Articulo 2°
de la seccidn 2 se reemplazaron las denominaciones de los incisos a. “Cuando la entidad
supervisada otorgue el financiamiento” y b. “Cuando la entidad supervisada reciba el
financiamiento”, con los textos “Por el financiamiento otorgado” y “Por el financiamiento
recibido”, respectivamente.

Reglamento de Obligaciones Subordinadas Computables como parte del Capital
Regulatorio de las Entidades Financieras

La resolucion ASF1/1066/2021 de 24 de noviembre de 2021 modifica la seccion 2 “Obligaciones
subordinadas como parte del capital regulatorio se disgregaron en incisos las prohibiciones
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insertas en el articulo 9° “Acreedores”, incluyéndose en su alcance a las personas juridicas
en las que la entidad emisora ejerza, directa o indirectamente, cualquier tipo de influencia en
la toma de decisiones de los 6rganos de gobierno de la entidad que pretenda ser acreedora
de la obligacién subordinada.

Reglamento para aumento y reduccién de capital y transferencia de acciones o cuota
de capital

Con resolucion ASFI/1157/2021 de 23 de diciembre de 2021 se incorporan precisiones al
articulo 16 respecto a los aportes provenientes del Estado en entidades supervisadas
constituidas como sociedades de economia mixta.



