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Presentacion’

El BCB considera a la estabilidad financiera como un
objetivo de politica publica y un medio para contribuir
al desarrollo econémico y social del pais, definiéndola
como una situacion en la que el sistema financiero
canaliza eficientemente ahorros desde oferentes
de recursos hacia emprendedores e inversionistas
y en la cual el sistema de pagos nacional opera de
forma segura y eficiente. Sin embargo, la estabilidad
financiera no es un fin en si mismo, sino un medio
que contribuye a una mayor efectividad de la politica
monetaria, al desarrollo econémico y social y, en
consecuencia, al “vivir bien” de la sociedad.

El entorno econémico nacional fue favorable para el
buen desempefio de la actividad de intermediacion
financiera en 2012, con entidades financieras que
mostraron solvencia y solidez. Al cierre de la gestion,
el 28% de la cartera de créditos se orientd al sector
productivo, con un crecimiento de 19%. Se espera
que este dinamismo contindie a ese ritmo o0 a uno
superior dado el favorable entorno econémico interno
y las politicas implementadas por las autoridades
para estimular este tipo de financiamiento.

Las pruebas de tensién efectuadas para los riesgos
de crédito y de liquidez muestran que el sistema
financiero mantiene un alto grado de resistencia frente
a eventuales shocks que pudieran afectar la calidad
de la cartera o su capacidad de reaccion frente a

retiros intempestivos por parte de los ahorristas. Los
riesgos potenciales son continuamente monitoreados
por el BCB en coordinacion con el Organo Ejecutivo
y la ASFI.

En esta edicién, y continuando con el andlisis de
temas especificos que se inicié en el Informe anterior,
se examina con mas detalle el ahorro de las familias
y los productos de ahorro que ofrecen las entidades
financieras. El ahorro de las familias se habria
recompuesto desde depdsitos a plazo fijo hacia
cajas de ahorro, posiblemente como respuesta a las
bajas tasas de interés que han caracterizado a estos
depositos en el sistema financiero. En este sentido,
las entidades deben mejorar los rendimientos que
ofrecen a sus ahorristas y considerar que el fondeo
proveniente de los hogares tiene caracteristicas mas
liquidas, es decir con una mayor participacion de los
depositos en cajas de ahorro.

En esta oportunidad, el BCB cumple con presentar
el IEF - Enero de 2013 como parte de su politica de
transparencia y como un trabajo complementario
a otros informes que publica el Ente Emisor y a los
que realizan la autoridad supervisora y el Organo
Ejecutivo dentro del mismo ambito. El presente
documento expresa el criterio del Directorio del BCB y
fue aprobado en su sesién ordinaria de 26 de febrero
de 2013.

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

presente IEF utilizé informacién disponible al 19 de febrero de 2013.

VIl






Resumen ejecutivo

El crecimiento econdmico mundial fue mas débil
de lo esperado, lo cual incidi6 en mayores riesgos
sobre la estabilidad financiera mundial. EI mapa
de riesgos indica una mayor percepcion de riesgos
macroeconémicosy de mercado, entanto que el riesgo
de crédito permanecio sin cambios con respecto a la
gestion anterior debido a que la fragilidad del sector
bancario y las presiones crediticias en los paises de
la periferia de la Zona del Euro permanecieron a lo
largo de la gestion.

Pese al debilitamiento de la economia mundial, el
desempefio econémico nacional continud con niveles
controlados de inflacién y con un crecimiento del PIB
de 4,69% al tercer trimestre de 2012, impulsado por
el consumo privado. Las reservas internacionales
disponibles del BCB fortalecieron la estabilidad
financiera y su funcién de prestamista de Ultima
instancia. La calificacion de riesgo soberano de Bolivia
mejord, lo cual favorecid la emisién de deuda en los
mercados internacionales. Este entorno nacional
favorable, junto con las politicas macroprudenciales
coordinadas entre el Organo Ejecutivo, el BCB y la
ASFI, impulsaron el crecimiento de la intermediacion
financiera y una mayor bancarizacion.

Lafortaleza del sistema financiero se reflejo en buenos
indicadores de solvenciay bajos indices de morosidad.
El aspecto mas débil del sistema continué siendo la
eficiencia administrativa. Los gastos administrativos
con respecto al activo permanecieron -en lugar de
reducirse- alrededor de 5% en los Ultimos afios.
Por su parte, desde 2005 los depositos del publico
en el sistema financiero se triplicaron, alcanzando a
Bs88.984 millones ($usl12.971 millones) a fines de
2012. Las politicas de bolivianizacion emprendidas
por las autoridades permitieron la profundizacion de
este proceso en el sistema financiero. En efecto, la

bolivianizacion de los depdsitos alcanzé a 72% en
diciembre de 2012.

El ahorro de las familias se constituy6 en la principal
fuente de fondeo del sistema financiero y represento
el 40% del total de las obligaciones con el publico.
Este ahorro se recompuso desde depésitos a plazo
hacia cajas de ahorro, posiblemente como respuesta
alos bajos rendimientos que las entidades financieras
pagan por los depdsitos a plazo fijo. Los ejercicios
realizados muestran una mayor preferencia de las
familias por depésitos mas liquidos, lo cual debe llamar
la atencion de las entidades financieras sobre las
caracteristicas de su fondeo y evaluar mejoras en los
rendimientos que ofrecen porlos depdsitos con plazos
mayores. Las familias concentraron sus ahorros en
los bancos comerciales (60%). Sin embargo, desde
2008 esta participacion se redujo paulatinamente a
favor de las entidades microfinancieras, que ofrecen
tasas de interés algo mayores.

Pese al bajo nivel observado, las mayores tasas
pasivas en MN con relacién a las correspondientes
en ME propiciaron la recomposicion del portafolio de
ahorros de los agentes econémicos afavordel proceso
de bolivianizacion. Las politicas de diferenciacion de
encaje legal y previsiones influyeron en niveles mas
altos de las tasas pasivas en MN con respecto a sus
similares en ME. En el caso de las tasas activas, las
tasas en MN -en promedio- no registraron cambios
significativos con relacién a las observadas en 2011.
Adiferencia de las tasas pasivas, la tasa activa en MN
permanecié por encima de la tasa en ME, y aunque
la brecha disminuyé ligeramente en los ultimos doce
meses, es importante que las entidades financieras
respondan a la mayor demanda de créditos en
bolivianos con menores tasas de interés activas.
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Al igual que los depdsitos, el crédito casi se triplicd
entre 2005 y 2012 alcanzando a Bs70.193 millones
($us10.232 millones) en diciembre de 2012 con un
crecimiento anual del 20%. EI microcrédito y crédito
PYME fueron los mas dindmicos con tasas de
crecimiento superiores al promedio de la cartera bruta
del sistema financiero. El saldo de la cartera de las
entidades financieras esta ampliamente constituido
en bolivianos y el 28% de la cartera se destiné al
sector productivo, principalmente a los sectores de la
industria manufacturera y de la construccion.

El sistema financiero continu6é generando resultados
positivos, situacion que ha ocurrido ya por diez afios
consecutivos y refleja la solidez del sistema. En 2012
el sistema financiero también registr6 niveles de
adecuacion patrimonial por encima de lo previsto por
Ley.

En el ambito del sistema de pagos nacional, el BCB
prosiguié con sus acciones de politica orientadas
a garantizar la provision de los servicios de pago
y precautelar los intereses del publico usuario
con la emisién de normativa orientada a regular
las transferencias de remesas y el cheque como
instrumento de pago.

Las operaciones del sistema de pagos nacional
representaron 3,4% del PIB en 2012, con un aumento
de 0,25pp con respecto a la gestién anterior. Destacé
la contribucion del valor procesado a través del SIPAV.

Porotra parte, através de un conveniointerinstitucional
con el Ministerio de Educacién, se incluy6 la materia

de educacién econdmica y financiera en la curricula
del sistema educativo nacional.

Los riesgos de crédito y liquidez del sistema financiero
se mantuvieron controlados. El primero se redujo por
el buen cumplimiento de los deudores y adecuados
niveles de previsiones que mantiene el sistema
financiero. La prueba de tension para el riesgo
de crédito mostré una alta resistencia del sistema
financiero frente a escenarios hipotéticos que podrian
afectar la capacidad de pago de los deudores.

El riesgo de liquidez se mantuvo controlado a
pesar de que las entidades mantuvieron menos
activos liquidos debido al crecimiento de la cartera
de créditos. Los resultados de la prueba de tensién
para el riesgo de liquidez sefalan que, en general,
el sistema financiero puede resolver sus necesidades
de liquidez en el mercado interbancario y, en un
escenario de caracteristicas sistémicas, con la
asistencia de las ventanillas de liquidez del BCB.

En resumen, en 2012 el sistema financiero se
mostré estable. La actividad de intermediacion
financiera -captacion de depdsitos y colocacion de
préstamos- continué expandiéndose y los indicadores
analizados muestran un sistema financiero sélido
y con capacidad de respuesta frente a hipotéticos
escenarios adversos. Los retos para el sistema
financiero consisten en profundizar su presencia,
especialmente en areas rurales, mejorar su eficiencia
administrativa y los rendimientos que ofrecen al
publico por sus depdésitos.
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Executive Summary

Global economic growth was weaker than expected
and imposed more risks on global financial
stability. The risk map shows greater perception of
macroeconomic and market risks, while credit risk
remained unchanged relative to April 2012, because
of the persistence of fragility in the banking sector
and credit pressures in peripheral countries of the
Eurozone.

Despite the weakening of the global economy,
domestic economic performance continued with
controlled levels of inflation and GDP growth of
4,69% by the third quarter of 2012, driven by
private consumption. The Central Bank’s available
international reserves strengthened financial stability
and the role as lender of last resort. The sovereign risk
rating of Bolivia improved, allowing the issuance of
debt at international markets. This favorable domestic
environment, along with macroprudential policies
coordinated between the Executive, BCB and ASFI,
improved financial intermediation and the access to
financial services.

The strength of the financial system was reflected
in favorable indicators of solvency and low non-
performing loans ratios. The weakest aspect of the
system continued to be administrative efficiency.
Administrative expenses over assets remained
-rather than decrease- in a level near 5% during the
last years. Meanwhile, since 2005 deposits in the
financial system have tripled, reaching Bs88.984
million ($us12.971 million) in 2012. Bolivianization
policies undertaken by authorities allowed the
deepening of this process in the financial system.
Indeed, bolivianization in deposits reached 72% by
December 2012,

Household savings became the main source of
funding of the financial system and represented 40%
of total deposits. These savings were recomposed
from fixed-term deposits to saving accounts, possibly
in response to low yields that financial institutions pay
for time deposits. Our calculations show that families
prefer more liquid deposits, which should draw
attention of financial institutions on the characteristics
of their funding and evaluate improvements in
the interest rates offered for deposits with longer
maturities. Families concentrated their savings in
commercial banks (60%). However, this percentage
was gradually reduced since 2008 in favor of
microfinancial institutions, which offer slightly higher
interest rates.

Despite low interest rates, higher rates in MN relative
to those in ME led the restructuring of savings
portfolio towards greater bolivianization. Policies of
differentiation in reserve requirements and previsions
led to higher levels of interest rates in MN than in ME.
In the case of lending rates, those in MN, on average,
had no significant changes since 2011. Unlike rates
for deposits, lending rates in MN remained above
rates in ME, and although spread decreased slightly
in the last twelve months, it is important that financial
institutions meet the increased demand for credit in
Bolivianos with lower interest rates.

Like deposits, lending almost tripled between 2005
and 2012 reaching Bs70.193 million ($us10.232
million) by December 2012 with an annual growth
of 20%. Microcredit and SMEs credit were the most
dynamic with growth rates above the average. The
balance of lending portfolio of financial institutions
is largely structured in Bolivianos and 28% of it was
allocated in favor of productive sectors, mainly in the
manufacturing and construction sectors.
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Financial system continued to generate positive
earnings, a situation that has already happened for
the last ten years and reflects the strength of the
system. In 2012 the financial system also recorded
capital adequacy levels above Law provisions.

Regarding the national payment system, the Central
Bank of Bolivia continued its policy actions aimed
at ensuring the provision of payment services and
protect users by issuing norms aimed at regulating
remittance transfers and the check as a payment
instrument.

Operations of national payment system accounted
for 3,4% of GDP in 2012, with an increase of 0,25pp
relative to last year. We highlight the contribution of
the value processed through the SIPAV.

In addition, an interagency agreement with the
Ministry of Education, allowed inclusion of the subject
of economic and financial education into the national
educational program.

Financial system’s credit and liquidity risks remained
controlled. The first was reduced by the proper

X1

performance of debtors and appropriate levels of
provisions kept by financial system. Stress tests
for credit risk showed high resistance of financial
institutions against scenarios that could affect the
repayment capacity of borrowers.

Liquidity risk remained controlled even though
entities held less liquid assets due to the growth of
loan portfolio. The results of stress testing for liquidity
risk indicate that, in general, financial system can
handle its liquidity needs at interbank market and, in a
systemic scenario with assistance of the BCB.

In short, in 2012 financial system was stable.
Financial intermediation activity, deposits and loans-
placement, continued to expand and the analyzed
indicators show a strong financial system, capable
of responding to hypothetical adverse scenarios.
Bolivian financial system has important challenges,
such as: an increasing presence, especially in rural
areas; improving administrative efficiency and greater
interest rates offered to depositors.
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Juk’a ghanancha

Uragpachana qullgitugita jiltawixa janiw askikanti
suyatarjama, ukawa jilpachaxa jan walt'awinakaru
uragpachana qullgitugita mayjta’'yawayi. Mapa
de riesgos uksanxa riesgos macroeconémicos Yy
de mercado ukanakawa jilpachaxa ghanafichata,
riesgo  de crédito ukaxa pachpankawayiwa
maymarata sipana, niyakixaya qullgimpi irnagirinaka
ukatxa presiones crediticias satakisa ukanakasa
Zona del Euro uka markanakana, marpachawa
pachpankawayarakisa.

Quillgitugita thujllitawinaka uragpachana utjatapatsa,
markasana inflacion ukaxa wali jak'ata ufijatanwa
niyakixaya PIB ukasa jilxattawayarakchisa 4,68%
ukjarusa kimsiri trimestre pa waranga tunka payani
maranxa, ukhamafiapatakixa consumo privado
ukawa jilpachaxa yanaptawayi. BCB uksana
qullgi imatanakaxa pachpankayawayiwa quligi
utjafiapatakisa ukhamaraki qullgi mayt'afiatakisa.
Bolivia markanxa askinkawayiwa riesgo soberano
ukaxa, yanapt'awayarakiwa qullgi manunakarusa
mercados internacionales uksanakansa. Markasana
ukhama aski lurawinakaxa waythaptawayiwa
politicas macroprudenciales coordinadas ukampi
ukhamaraki Organo Ejecutivo, BCB ukatxa ASFI
uksankirinakampisa ch’amafichasina intermediacién
financierajiltawiru ukhamaraki bancarizacion ukarusa.

Sistemafinancieroch’amafichawixaghanstayawayiwa
aski indicadores de solvencia ukaru ukhamaraki
juk’a indices de morosidad ukarusa. Qullgitugita
t'ukharstawi utjafiapatakixa eficiencia administrativa
ukaxa kunamakitixa ukhamakipuniskiwa. Qullqi
may maya lurawinakataki irtawinakaxa 5%
ukjankawayakipuniwa ghip ghipa maranakanxa.
Maysatxa pa waranga phisgani  maratxa
markachirinakana depositos satakisa ukanakaxa
kimsa kutiwa jiltawinkawayisa, ukhamakipanxa

jiltawixa 88,984 millones de Bs. Ukjaruwa puriwayi
ukaxa safi muniwa (12,917 millones de ddlares).
Bolivianizacion uka amtanakaxa jilirinakata
sartayatanwa, ukanjamawa wali ch’amafichasiwayi
sistema financiero ukaxa.

Wila masinakana qullgi imawinakapaxa fondeo
del sistema financiero ukanxa askipuninwa,
niyakixaya 40% ukjarusa puriwayarakchisa tagpacha
obligaciones con el publico satakisa uksansa.
Ukhama qullgi imawixa mayampi sartayatanwa
depositos a plazo fijo ukanjama cajas de ahorro ukaru
purifikama, taqgi uka iyawsawinakaxa jaysawayatawa
qullgi mayt'iri utanakana bajos rendimientos ukanaka
utjatapalayku depdsitos a plazo fijo ukanjama. Ukhama
yant'awinakaxa familianakata jaysatawa depdsitos
mas liquidos utjatapata, ukawa chigpachansa qullqi
mayt'irinakaruxa p’arxtayafiapa fondeo ukanjama
ukhamata ufiakipafiataki depdsitos a plazos mayores
ukanakana jalagtanakapa. Familianakaxa qullgxa
imasipxiwa bancos comerciales uksanakana (60%)
ukjakama. Ukampisa pdwarangakimsaqallqu maratxa
ukhama jaysawinakaxa juk’ata juk’ata pisigtawayiwa
micro empresas ukanakaru jach'afichasa niyakixaya
tasas de interés ukanakasa jilpacharakichisa.

Ufiakipawinaka utjkipansa, jilpacha tasas pasivas
MN ukaxa kikipawayiwa ME ukampi, ukanjamawa
portafolio de ahorros ukasa bolivianizacion ukaru
ch’amafichawayi.  Politicas amtanakaxa may
mayawa ghanstawayi previsiones ukhamaraki
encaje de moneda ukanjamsa, ukatjamawa politica
monetaria ukaxa tasas pasivas MN ukatxa ME
ukanakansa mayja mayjarakina. Tasas activas
ukaxa, tasas MN ukanxa janiwa majyt’awinakaru
puriwaykiti kunamatixa pad waranga tunka mayani
marana utjawaykana ukhama. Tasa activa ukaxa
tasas pasivas ukatsipanxa MN ukanjamxa ME tasa
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ukata alaytuginkawayiwa, ukampisa tunka payani
phaxsinakanxa juk’ankawayarakiwa, wali askiwa
qullgi mayt'iri utanakaxa jaysapxafapataki mayor
demanda de créditos boliviano qullgita ukanakaru
juk’a tasas de interés activas utjayasa.

Depositos  uka kipkawa, crédito ukaxa kimsa
kutikama puriwayi pa waranga phisgani marata
pa waranga tunka payani marakama, jiltawipaxa
70.193 millones ukjakamawa boliviano qullgita
parlasaxa puriwayi, dolar ch’'uxiia qullgitsti (10.232
millones) ukjakamaraki, diciembre pa& waranga
tunka payani maranxa jiltawipaxa 20% ukjarurakiwa
puriwayi.  Microcrédito ukatxa crédito PYME
ukanakaxa wali jiltawinkapxanwa promedio de la
cartera bruta uka taypinxa. Saldo, qullgi jiltawixa
cartera, qullgi maytirinakanxa boliviano qullgitwa
ch’amafichata ukatxa 28% ukjasti cartera ukanjamxa
achuyirinakaruwa  churatana, safani industria
manufacturera ukhamaraki utachafianakatakisa.

Sistema financiero ukaxa sartayaskakiwa askinakxa,
akhama aski sartawixa niya tunka maranakaxiwa
ukatjamawa suma ch’akt’ata qullgi apnagawixa. Pa
waranga tunka payani maranxa sistema financiero
ukaxa kunamatixa kamachixa siski ukatsipansa
askinkawayiwa.

Sistema de pagos nacional ukanjamasa BCB ukaxa
yanapt'asiwaykakiwa askinkafiapatakisa servicios
ukanjama payllawinaka utjayasa ukhamaraki publico
usuario jupanakana remesas ukatxa cheques
thakhiparjama ufijatafiapatakisa.

Bolivia uragpachana qullgi payllawinakaxa 3,4
ukjaruwa puriwayi PIB uka ufitasaxa pa waranga
tunka payani maranxa, jilxattawipaxa 0,25pp
ukjarakiwa maymarat sipanxa. Jach’afichawayiwa
valor procesado SIPAV ukana.
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Ukakipkarakiwa, Ministerio de Educacion
uksankirinakampisa ma convenio interinstitucional
ukasa utjawayaraki, ukanjamawa vyatigirinakana
yatigapxafiapatakisa educacién economica ukatxa
financiera uka yatxatawisa curricula del sistema
educativo nacional ukansa utjayataxaraki.

Riesgos de crédito ukatxa
sistema financiero ukanxa pachpankawayiwa.
Nayririxa pisigtawayiwa qullgi mayt'asirinakana
pachaparjama phughapxatapata ukhamaraki
sistema financiero askinkataplaykusa. Crédito jan
askinkatapatxa ufiacht’ayawayiwa sistema financiero
ukaru thurkatasa niyakixaya qullgi mayt’asirinakarusa
jan walt'aykarakchispasa.

liquidez ukanakaxa

Riesgo de liquidez ukaxa pachpankawayiwa,
niyakixaya qullgi mayt'irinakasa juk’a activos liquidos
carterade créditos ukanjamsajiltayawayapxarakchisa.
Achugawinakaxa prueba de tension para el riesgo
de liquidez ukanxa ghanafichiwa, sistema financiero
ukaxa askichaspawa liquidez ukana jan walt'awinaka
utiki ukanaka mercado interbancario ukataypina
ukhamaraki asistencia de ventanillas de liquidez BCB
ukanjamsa.

Arunaka ch’'umthapiyasaxa sisnawa, pa waranga
tunka payani maranxa sistema financiero ukaxa
askinwa. Intermediacién financiera-captacion de
depositos ukhamaraki colocacion de préstamos
lurawinakaxa jach'afichayatakiskanwa ukatjamawa
uflakipata amtanakaxa ufacht'ayapxi sistema
financiero askinkatapa, kuna jan walt'awinakaru
jaysafiatakisa

wakichatarakiwa. Sistema Financiero  amta
phughawinakaxa juk'ampi ch’amafichatafiapawa,
yamakisa  jisk'a  markanakana, askifiapawa

apnagawinakapasa ukhamaraki markachirinakana
depdsito ukanakapasa suma jalagtawinifiaparakisa.
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Wanllapa thuymichi

Tukuy jallp’api qullgi apaykachanaqa pisi kallpayu;j
wifian, mana maychus suyakusqanman jinachu,
chay jucharayku tukuy jallp’api estabilidad financiera
nisqaga urmaj jina kasharga. Chayta kay mapa de
riesgos chigampi riesgos macroecondémicos chantapis
de mercado sumaijta rijsichin, chaykamataj riesgo de
crédito nisgaga chayllapi karga mana uraykuspa nita;
wicharispa, imaraykuchus ghipan wataga Zona del
Euro chigampi, sector bancario chantapis presiones
crediticias, watantinta chayllapi karga.

Jallp’api qullgi apaykachanaga economia mundial
nisqa pisi kallpayuj kaspapis, suyunchisga
llank’allanpuni economia nacional mana sayarispa
puririnampaj, ni ima mana wicharinchu niveles
controlados chigampi tukuy imata jap’ikun, PIB nisga
4,69 % porcientokama chayan jisk'un killakama 2012
watapi, ajina kanampaj consumo privado yanapan.
Jinallataj BCB qullgi wagaychana wasipiga qullgi
jallch’asqa kapullan, kaymantapacha estabilidad
financiera kananpaj kallpachakun, imaraykuchus
mafakuyta munajtinku qullgita jaywallan. Bolivia
suyuqga kay riesgo soberano ukhupi allin ghawasqafia,
chayrayku kay mercados internacionales jawamanta
ghatukunaga manuyta munallankufia. Kayjina walijta
ghawachikuspa, khuska politicas macroprudenciales
nisqawan kay Organo Ejecutivowan, BCB chantapis
ASFI qutuchaykunawan parlaspa, intermediacion
financiera wiflanampaj yanapanku jinallataj kuraj
bancarizacion kanampaj.

Kay sistema  financiero chiganga  sumaj
kallpachasgafia kashan, ajina kanampaj indicadores
de solvencia allinta puririshan chantapis indices
de morosidad uraypi tarikun. Chantaqa eficiencia
administrativa chiganlla mana kutirinchu. Kay gastos
administrativos nisgamanta parlaspaga ghipan
watamantafia kunankama 5% porcientomanta mana

kuyurinchu. Chantaga, 2005 watamantapacha,
llajtamasikunaga, sistema financiero ukhupi qullgita
wagaychashanku kinsa kutimanta astawan, kayga
88.984 millones  bolivianosman chayan (12.917
millones de délares qullgiman ruwakuspa), 2012 wata
tukukunankamataj. Ajina kanampaj sistema financiero
chigan, kamachijkunaga politicas de bolivianizacion
nisgata puririchinku.

Kay sistema financiero yawarmasikunaj qullginwan
kallpachakun, tukuy llajtamasikunaj  qullginga
40%  porcientoman ruwakun. Qullginkutaga
manafia depodsitos a plazo fijo nisgapi jallch’ayta
munankufiachu, managqa cajas de ahorro
nisqallapifia, imaraykuchus entidades financieras
qullgi wagaychana wasikunapiqga, depositos a plazo
fijo nisgamanta, pisi interesllata paganku nin. Ashkha
chigankunapi ghawayku, yawarmasikunaqa cajas de
ahorro nisgallapifia qullginkuta jallch’ayta munanku,
kayta entidades financieras rijsinanku tiyan,
astawan allinta llajtamasikunaman ghawanankupaj.
Yawarwasikunaga uj 60%  qullginkuta, bancos
comerciales wagaychana wasikunapi jallch’anku.
Chanta 2008 watamantapacha, kayga uraykuspa
jamun, imaraykuchus entidades microfinancieras
wasispi qullginkuta jallch’ayta qallarinku, tasas de
interés nisga astawan kuraj kasganrayku.

Qullgi wagaychanaga mana wifianchu, astawampis
tasas pasivas kay MN boliviano qullgimanta kuraj
kashan, chanta ME waj qullgimantataj mana kikinchu,
chayrayku watijmanta kay portafolio de ahorros
ruwakun, boliviano qullgillatafia apaykachanapaj.
Ajinamanta kay politicas de diferenciacion chantapis
encaje por moneda sutiyuj jinataj direccion de la
politica monetaria, ghawan kay tasas pasivas nisgata
MN boliviano qullgipi chantapis ME waj qullgipi ima,
mana kikin kasqanrayku. Tasas activas nisqamanta
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parlaspaqga, 2011 watapi jina, MN boliviano qullgiga
gayna wata,mana anchata uraykunchu nitaj
wicharinchu. Kay tasa activa nisqa MN boliviano
qullgimanta, ME waj qullgimantaqa patapi tarikurga,
ghipan killakunapiqa uj chhikalla uraykurga, chayrayku
chay entidades financieras qullgeyuj wasikunaqa,
bolivianosllapi qullgita mafiaspa, tasas de in teres
nisqata pisillata mafiananku tiyan.

Kikin qullgi jach’asqa jina, qullgi mafanapis kinsa
kutitawan wicharin, 2005 watamanta pacha 2012
watakama, 70.193 millones bolivianos qullgiman
chayaspa, kayga (10.232 millones dolares qullqi
ruwakun), 2012 watapi diciembre killakama 20%
porcientokama  chayaspa. Ajina  wifianampaj
microcrédito chantapis crédito PYME nisqakuna
sumajta llank’arinku, imaraykuchus tasas de
crecimiento nisqaga wifiarin  allinta, sistema
financiero nisqamanta astawan kurajta. Chay
entidades financieras wasikunamanta qullgiga
bolivianosllapi puchun, kaymanta 28% porcientotaga
sector productivo chigampaj churanku, astawampis
kay industria manufacturera jinataj construccién
chigankunapaj.

Chayrayku sistema financiero chiganga sumaj fianta
puririshan, kaytaqa chunka watatafia ghawakushan,
kay niy munan, kunan kallpayuj sayarishan. 2012
watapi sistema financiero, ley kamachiyta atipan
kay niveles de adecuacion patrimonial tukuy ima
tiyapusganwan.

Kay chigampitaj, sistema de pagos nacional nisqawan,
BCB politicasninwan llank’allanpuni servicios de
pago, chantapis llajtamasikunaj qullgi jallch’akusgan
garantizasga kanampaj, chaypajga uj normativa
kamachiyta urghun, kaywan transferencia de
remesas, jinataj cheques ruwakuijtin junt'akunanpaj.

Ajinamanta kay sistema de pagos nacional nisqa
ruwakun uj 3,4 kutitawan, kikin PIB 2012 watapi
jina, kayga wicharin 0,25 porcientotawan ghipan
watamanta. SIPAV qutuchaymanpis yanapan.
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Jinallataj, Ministerio de Educacionwan uj convenio
interinstitucional nisgata ruwakun, maywanchus
educacion econdémica y financiera materiata
curriculapi churakun, sistema educativo nacional
ukhupi yachachinankupaj.

Kay riesgos de crédito chantapis liquidez
nisqamanta parlaspaga, sistema financiero ukhupi
sumaj ghawasqata jap’ikun. Imaraykuchus qullgi
mafakujkunaga k'alata  kutichinku  chayrayku
sistema financiero allin kallpachasga walijta tarikun.
Chantapis kay prueba de tension nisqa, ghawachin
sistema financiero ukhuta allin kallpayuj kasqanta,
ichachus qullgi mafakujkuna mana kutichiyta
atishankumanchu, chay pacha yanapanampaj.

Jinallataj kay riesgo de liquidez nisqata allin
ghawasgata jap’ikun, chaywampis entidades
financieras wasikunaga, pisillata activos liquidos
nisqata churanku, imaraykuchus cartera de créditos
qullgi mafakuyga sumajta wifiarin. Ajinamanta
yachakun kay prueba de tensidn nisqaga, riesgo
de liquidez nisgapaj rijsichin, sistema financiero
ukhumanta pacha, qullgita mafaspa atinman
yanapayta mercado interbancario ukhupi,
chaypaj BCB qullgi wasij ventanillas de liquidez
chigankunaman chimpaykuna.

Tukunapaj kay willaywan, 2012 watapi sistema
financiero chiganga chayllapi tarikurga mana
wicharinchu, nitajuraykunchu estable karga nisunman.
Kay intermediacion financiera ruwaykunaga, kanman
captacion de depdésitos, colocacion de préstamos
nisqakuna wifiallashanpuni, ajinamanta tukuy chay
indicadores ghawachiwanchis uj sistema financierota

may sumaj kallpachasgata, imapis mana walij kajtin
pataman llojsiyta atillanga. Imaynatapis sistema
financiero wifianan tiyan tukuy nijman chayaspa,
astawampis chajra llajtakunapi, chaypaj kay eficiencia
administrativa nisqa pikunachus apaykachanku
llank’ayninkuta sumajchananku tiyan chantapis
llantamasikuna qullgita jach’achikusqankumanta,
chayta wifiachispa rijsichinganku.
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Nemomichi oyapoukambavae

Crecimiento econémico opareve teta tuicha rupijetape
ogueyiiru ararami, opaete kuae fiemboavaireta jetape
omboavai kuae estabilidad financiera mundial. Mapa
de riesgo ombeu oimema tenondegua fiemongeta
riesgos macroeconomicos jare mercado pegua, erei
riesgo de crédito imakatu oiko cambios vae iru arasa
rami kuae oasa oime fiemboavai sector bancario jare
presiones crediticias Zona del Euro iyivite rupi teta
tuicha jaeko kuae reta oiko fiomai ima arasa rupi.

Yepeteimona oime debilitamiento economia mundial
regua, fiemoatagatu econémico nacional pe jekuae
tenonde ojo yuvake reve jare oflangareko inflacién
metei crecimiento PIB 4,69% mboapi yasi arasa
2012 pe, tenonde guiraja vae jaeko consumo
privado. Reservas reta oyeporu vae BCB omomirata
estabilidad financiera jare funcion de prestamista
kuae jae fiemongeta iyapi ndei emisor guive vae.
Calificacién de riesgos soberano teta Bolivia pegua
jetape okuakua, kuae ombori emision de deuda
mercados internacional reta rupi. Jokuae fiemongeta
nacional ikavigue, oyoupi politicas macroprudenciales
ofiemongeta Organo Ejecutivo, BCB jare ASFI, jekua
tenonde okuakuareve guiraja tenonde intermediacion
financiera jare bancarizacion

Mirata sistema financiero oechuauka 06i ikavigue
indicadores de solvencia jare indices de morosidad
iguirupi. Kuae aspecto del sistema ikavimbae jekua
oiko eficiencia administrativa. Opaete kuae gastos
administractivos activo regua oipitiko ipuere 5% kuae
arasa ipiau rupi, iruye vae jaeko, arasa 2005 depdésitos
del publico financiero jetape ofiemoiru, oipitiko Bs
88.984 millones ($us 12.971 millones). Politicas de
bolivianizacion oyeapovae opareve mburuvicha reta
ndive vae oechauka jare omotimbokavi kuae proceso
en el sistema financiero.

Korepoti tetara reta ofiovatliape oyeapo 6i metei
tetondete fuente de fondeo kuae sistema financiero
gui jare omoiru 40% opaete oyeapota publico reta
ndive vae. Kuae ahorro ofiemoikavi desde depésito a
plazo jare caja de ahorro, kuae ipuereta omee metei
flemongeta opaete rendimientos iguirupiyae fioguinoi
vae jare omboepi entidades financieras kuae omboeipi
deposito a plazo fijo. Ejercicios oyeapovae oechauka
flandeve tenondete preferencias fiande retara rétape
oyapo depésitos liquido rambue, kuae ipuereko
oeni atencion entidades financieras opaete kuae
carecteristica fondeo gui jare ipuereko omoesaka
rendimientos omoerakua depdsitos a plazo mayores,
tetara reta omboati y ahorro banco comerciales rupi
(60%) erei arasa, 2008 kuae fiembori jetape ogueyi
erei entidades microfinanciera ipope, kuae omo
ofrecen tasa de interés ma jetakatu raimi.

Jetape ogueyi kuae fiemongeta, opaete tasa pasivas
reta jaecko MN kuae jaeko oime fiemongeta ikavi ME
oyapo kavi vaera recomposicion portafolio gui opaete
ahorros agente econdmicos jaeko 6e bolivianizacion
jeere. Politicas reta iru ifiemongeta previsiones jare
encaje korepoti rupi jare direccion politica monetaria
kuae reta omaefioa 0jo tenonde entre tasa pasivas
MN jare ME. Tasas activas iiemongetape, tasas en
MN, promedio pe, mbaeti oime cambio ikavigue iru
arasape ofiemongetarami 2011. A diferencia de las
tasas pasivas, tasas activas MN jekuae tenonde ME
iararambuerupi, repetei tape ogueyi ojo imambaerupi
kuae Ultimos pafiandepo yasipe, ikaviko entidades
financieras omee metei respuestas ikavigue jeta
demanda créditos en bolivianos ofiemee vaera metei
interés activas jepi mbae rupi.

Depdsitos reta rami, crédito ayete okuakua arasa
2005 jare arasa 2012 oipitiko a Bs 70.193 milllones
($us 10.232 millones) diciembre arasa 2012 pe
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okuakua anual del 20%. Microdedito jare crédito
PYME jaeko ikavi guiraja tasas de crecimiento cartera
bruta del sistema financiero iarambue rupi. Jembire
cartera de las entidades financieras kuae jaeko
oyeapo 0i bolivianos pe jare 28% cartera gui 0jo
sector productivo peguara industria manufacturera
jare construccién peguara.

Sistema financiero jekuae oyapokavi ojo resultado reta
ikavigue, fiemongeta oyeapo 0jo ipuere pafandepo
arasa rupi iyapimbae jare oechauka fiemoatagatu
sistema pe. Arasa 2012 sistema financiero jaenungavi
oikuatia niveles de adecuacion patrimonial mborokuai
jenonderupi.

Sistema de pagos nacional jendarupi, BCB jekuae
oyapo ojo politicas ipuere vaera omoesaka kavi jare
ipuere vaera omo garantiza provision de los servicios
de pago jee vae jare iruye vae jaeko ipuereta
omaekavi intereses opaete usuario reta kue oimetako
guinoi emisién de normativa orientada ipuere vaera
oimokavi transferencia de remesas jare cheque metei
instrumento de pago rami.

Operaciones del sistema de pagos nacional omo
representa metei valor equivalente a 3,4 oipota jei
jetape okuakua valor del PIB arasa 2012 gui, oime
metei aumento de 2,25pp kuae arasa oasa rami.
Omboaikuere contribucién del valor procesado SIPAV.

Jokoraifiovi, metei flemongeta oyeapo
interinstitucional Ministerio de Educaciéon ndive,
opaoyeapo materia de educacién economica jare
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financiera ipiau mborokuai 6ée fiemboerendagui vae
kuae jee curricula del sistema educativo nacional.

fiemboavai crédito jare liquidez del sistema financiero
ndive vae jaeko opitata jendapefio. Tenonde vae
ogueyi ikavi opaoyapo kavi ipiaretagui vae jare
omoikavi vaera yuvakereve fiemongeta ipuera vaera
jekuae ojo tenonde sistema financiero. Oechauka
vaera tension crédito oechauka ikavigue fiemongeta
sistema financiero escenarios hipotéticos iarambue
jare kuae ipuereta omboavai opaete ipia vaereta.

Nemboavai oime liquidez pevae opiti jokoropifio
yepeteimona entidades reta jendapefio opita erei
mbovi yae activos liquidos kuae oasa oime crecimiento
cartera de créditos perambue. Resultados reta
oyeapo tensién para el riesgo de liquidez omoesaka,
tuichape, sistema financiero ipuereta omoikavi opaete
filemboavai de liquidez mercado interbancario pe jare
metei escenario de caracteristicas sistematicas,
kuae oyapota fiembori de ventanillas de liquidez BCB
ndive.

Iru Aemongetape, arasa 2012 sistema financiero
oyechauka jupirupi. Mbaraviki intermediacion
financiera — captacion de depositos jare colocacion
de préstamos - jekuae okuakua ojo jare indicadores
omotimbo kavi jare oechauka metei sistema
financiero tatagie jare fiemongeta ikavigue oechauka
vaera hipotéticos escenarios adversos. Iru reta
jaeko sistema financiero ipuere vaera omotimbo
kavi, opaete tetareta rupi ipuere vaera ofiemoikavi
eficiencia administrativa jare mbaraviki reta oyeapo
kavi vae deposito opaete publico reta dive vae.



Banco CENTRAL DE BoLivia

1. Entorno macroecondmico

1.1 PANORAMA INTERNACIONAL

La economia mundial mostr6 un crecimiento
econdémico mas débil de lo esperado debido al
incremento de los riesgos en la Zona del Euro y en los
Estados Unidos. Continuando con la tendencia de los
ultimos anios, el crecimiento mundial fue impulsado
principalmente por las economias emergentes y se
espera que esta situacion no cambie en 2013.

En octubre de 2012 el FMI proyectd un crecimiento
mundial de 3,3% para finales de ese afo, nivel
inferior al registrado en 2011 (3,8%). Para 2013 se
tienen mejores expectativas ya que se estima que el
crecimiento mundial llegue a 3,6%. Las economias en
desarrollo continuaron siendo el motor de la economia
mundial, mientras que las economias avanzadas
contribuyeron en menor medida. Para fines de 2012
las economias emergentes habrian alcanzado un
crecimiento de 5,3% y las economias avanzadas,
1,3%. Esta situacion no cambiaria significativamente
en 2013 (Gréfico 1).

Para Estados Unidos se prevé un crecimiento de
2,1% en 2013 debido a que este pais debe enfrentar
la baja confianza de los consumidores, condiciones
financieras relativamente complicadas y el reto de
alcanzar una consolidacién fiscal. Fitch Ratings
identificé al fiscal cliff como la amenaza mas grande
de corto plazo a la economia mundial, debido a su
potencial para causar una recesion en los Estados
Unidos que podria tener implicaciones negativas
sobre el crecimiento global.

2 Eltérmino fiscal cliff o abismo fiscal es usado para describir la finalizacion
de casi todos los recortes tributarios vigentes desde 2001 y una reduccién
automatica del gasto publico por un total de $us600 billones. El gobierno
estadounidense logré postergar hasta marzo de 2013 la aplicacién de las
medidas.
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GRAFICO 1: CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO
(En porcentajes)
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FUENTE: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial (octubre de 2012)
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En 2012 la Reserva Federal continud con la Operacion
Twist, programa de compra bonos de largo plazo del
Tesoro con recursos obtenidos por la venta de bonos
de corto plazo, que permite reducir la tasa de interés
de largo plazo sin aumentar la oferta monetaria. La
Reserva Federal anunci6é sus planes para continuar
con tasas de interés bajas mientras el desempleo se
mantenga por encima de 6,5% y es posible que este
objetivo no sea alcanzado antes de finales de 2015.

La economia de la Zona del Euro registraria un
crecimiento de 0,3% en 2013. Se espera que la
mayoria de los paises de la periferia continden
experimentando contracciones en un ambiente de
incertidumbre y condiciones financieras fragiles.
Segun Fitch Ratings la crisis de la deuda soberana
en la Zona del Euro no seraresuelta en el corto plazo,
pese al progreso alcanzado en politica econémica
y la aparentemente fuerte resolucion para evitar la
disolucion de la union monetaria.

En septiembre de 2012 el BCE lanz6 el programa
OMT (Outright Monetary Transaction) para enfrentar
la crisis de deuda de la region. Mediante este plan, el
BCE se compromete a comprar montos ilimitados de
bonos soberanos alos paises con problemas, siempre
y cuando sus politicas econdémicas consideren
reformas econdmicas y medidas de austeridad.
Este programa logré reducir el riesgo de liquidez en
la region, pero aun existen retos para alcanzar la
solvencia. En una reunién desarrollada en diciembre
de 2012, los representantes europeos sefialaron la
necesidad de una mayor union fiscal y medidas para
romper el ciclo de retroalimentaciéon negativa entre
la deuda soberana y los sistemas bancarios de los
paises.

Japoén entrd en recesion en el tercer trimestre de 2012,
con una contraccion de 0,9% entre julio y septiembre.
La tercera economia mas grande del mundo enfrentd
exportaciones débiles, disputas comerciales con
China y costos asociados al desastre nuclear y al
tsunami de 2011. A mediados de diciembre asumio el
poder el Partido Liberal Demdcrata que prometié una
combinacion de politicas monetarias y fiscales para
sacar a Japon del bajo desempefio econémico de las
Ultimas dos décadas. Considerando que Japon tiene
la deuda publica mas alta de los paises desarrollados
(alrededor de 220% del PIB), una expansion fiscal
podria tener efectos adversos sobre la economia,
por lo que se prevé una modesta tasa de crecimiento
para 2013 (1,2%).
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En 2012 la economia China tuvo comportamientos
diferenciados. En los primeros seis meses registro el
crecimiento mas débil de los ultimos tres afios (7,6%)
pero en la segunda mitad del afio lo aceler6 hasta
bordear el 8% en el cuarto trimestre. En diciembre
de 2012 el sector de las manufacturas en China tuvo
su expansién mas rapida en 19 meses. También
se espera que el gobierno aumente su gasto en
infraestructura y apruebe més proyectos de inversion.
Adicionalmente, se debe considerar que China
cuenta con una gran demanda interna. Sin embargo,
en un escenario pesimista, una desaceleracién de
la economia podria reducir el precio de las materias
primas y afectar adversamente la percepcion de
riesgo para inversiones en mercados emergentes. No
obstante, la prevision de crecimiento para China en
2013 es de 8,2%.

Segun la CEPAL, en la gestién 2012 Latinoamérica
habria tenido un crecimiento econémico de 3,1%,
observandose un menor dinamismo con relacion
a la gestion anterior debido a la menor demanda
externa. Se espera que en 2013 el crecimiento de
Latinoamérica y el Caribe alcance a 3,8% y esté
impulsado por Argentina y Brasil, que creceran 3,9%
y 4% respectivamente. El crecimiento argentino se
explicaria por sus exportaciones de soya a China,
mientras que se espera que Brasil reciba inversiones
en diferentes sectores econdmicos antes de la Copa
Mundial de Futbol de 2014 y las Olimpiadas de 2016.

Con relacion a abril de 2012, los riesgos a la
estabilidad financiera mundial se incrementaron
debido a que la confianza en el sistema financiero
mundial continué deteriorandose. El principal riesgo
continud en la Zona del Euro debido a los temores
asociados a sus altos niveles de endeudamiento y
condiciones financieras fragiles, pese a las politicas
aplicadas (Recuadro 1).
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RECUADRO 1
RESPUESTAS DE POLITICA DE LA ZONA DEL EURO A LA CRISIS FINANCIERA

La crisis financiera puso en evidencia varias deficiencias en la estructura institucional de la Zona del Euro. El
sistema financiero internacional paso6 de estar preocupado por un exceso de liquidez a una falta de liquidez y
se produjo una quiebra en la confianza del sistema que fue propiciada por un periodo de acelerada innovacion
financiera.

A cinco afios de la crisis, las lecciones aprendidas se tradujeron en acciones de politica: los paises miembros
aplicaron programas de ajuste fiscal, la politica monetaria proporciono la liquidez necesaria al mercado
bancario y los Estados miembros iniciaron un programa ambicioso de reformas institucionales que profundizan
la integracién europea y mejoran la estructura de la unién monetaria.

Respuestas a la crisis

1. Establecimiento de herramientas de gestion: Esto incluy6 el establecimiento temporal del Mecanismo
de Facilidad y Estabilidad financiera en mayo de 2010 y a partir de septiembre de 2012 el Mecanismo de
Estabilidad Europeo (MEE), de forma permanente.

La importancia de estos mecanismos no puede ser menospreciada ya que gracias a ellos actualmente se
puede conceder apoyo financiero a los paises que lo soliciten, de manera rapida y eficiente condicionado en
un ajuste macroeconémico fuerte. Este compromiso mantiene el principio basico de que los estados miembros
son responsables de sus politicas econdmicas, mientras que al mismo tiempo se elimina el riesgo de liquidez
y solvencia.

2.Ajustes internos y externos parareducir los desequilibrios fiscales y macroeconémicos: Los Estados
miembros mas vulnerables realizaron los ajustes mas profundos: Grecia cerrd su déficit primario estructural
en alrededor de 13pp del PIB desde 2009, Portugal en 7,5pp, Irlanda alrededor de 6,5pp, y Espafia en mas
de 4,5pp.

Por su parte, desde octubre 2008 a mayo de 2012 los costos laborales unitarios en Irlanda disminuyeron con
respecto a la media de la Zona del Euro en 19%, en Grecia 12%, 10% en Espafia, y alrededor de un 6% en
Portugal.

El saldo en la cuenta corriente también mejoro, los tres paises que se encuentran bajo el programa de la
Unién Europea y el FMI han disminuido su déficit de cuenta corriente con relacion al PIB en alrededor de 8pp
con relacion a 2008 y se acercan al pleno equilibrio 0 a un superavit como es el caso de Irlanda debido a un
incremento mayor de las exportaciones y una disminucion de las importaciones.

3. Fortalecimiento de la arquitectura institucional de la Zona de Euro: La gobernabilidad fiscal de los
paises miembros ha sido ajustada en varias ocasiones. Recientemente, 25 paises firmaron el Tratado
de Estabilidad, Coordinacién y Gobernabilidad conocido como el Pacto Europeo Fiscal, en él los estados
miembros se comprometieron a ejecutar presupuestos estructuralmente equilibrados y a introducir una
regla fiscal dentro de su legislacion con el fin de dar credibilidad a sus politicas fiscales y asi reducir las
preocupaciones de los inversionistas.

La falta de supervision a las politicas macroeconémicas fue también tomada en cuenta mediante el
establecimiento de un procedimiento especifico para el control de desequilibrios macroeconémicos como el
excesivo crecimiento del crédito o el incremento sostenido de los precios de las viviendas.

Sin embargo, el desarrollo mas significativo en términos de gobernabilidad fue el compromiso de crear una
Unién Bancaria real en la zona del euro, cuya responsabilidad principal es la de dar las responsabilidades de
supervision al &mbito europeo.

A mediados de diciembre de 2012 los Ministros de Hacienda de los Estados miembros de la Union Europea,

4
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por unanimidad, llegaron a un acuerdo sobre el marco legislativo del Mecanismo de Supervision Unico (SSM)
a través de la asignacion de tareas de supervision bancaria al BCE, que se espera que entre en vigencia
en el primer trimestre de 2013. EIl acuerdo sobre el SSM es un hito en la integracién europea, que no
tiene precedentes en las experiencias histéricas de uniones monetarias ya que los Estados miembros se
comprometieron a asignar al BCE todas las facultades de supervision bancaria sobre todos los bancos la
zona del euro y a los bancos de los Estados miembros de los paises de la UE que deseen unirse al SSM. Por
otro lado, el SSM también otorga responsabilidades al BCE en cuanto a la supervision macroprudencial del
sistema financiero en la zona del euro, asi como de los paises individuales.

El establecimiento del SSM es esencial para el funcionamiento de la Unién Monetaria ya que la supervision
supranacional del SSM ayudara a restaurar la confianza en el sistema financiero a través del mejor
funcionamiento del mercado interbancario, evitar salidas de depdésitos, etc. Adicionalmente, el SSM simplificara
la supervision y apoyara el desarrollo de un Unico cédigo normativo de la Autoridad Bancaria Europea.

El SMM, es solo el primer paso hacia una Unién Bancaria real, el siguiente paso sera la creacion de un
Mecanismo de Solucién Unico basado en un marco legislativo sélido relacionado a la recuperacion y la
resolucion bancaria, la cual deberia tener una Gnica autoridad de resolucién, con el fin de permitir una decision
de resolucion oportuna e imparcial que ademas reduzca al minimo los costos de resolucién. Al respecto, la
Comision Europea preparara una propuesta que sera presentada en el curso de 2013.

4. Respuestas de la politica monetaria: Como consecuencia de la crisis los instrumentos utilizados en la
Zona del Euro para lograr la estabilidad de precios se ampliaron de manera significativa debido a que los
mecanismos de transmision de la politica monetaria perdieron efectividad. Entre las medidas no convencionales
que la Union Europea us6 estan la inyeccion de liquidez a tasas fijas, adjudicacion plena, ampliaciéon del
vencimiento de los créditos del banco central, ampliacién de las garantias admitidas y requerimientos de
reserva minimos.

Una de las ultimas medidas introducidas por el BCE fueron los OMT, los cuales fueron disefiados para hacer
frente a los temores infundados sobre la reversibilidad del euro lo cual distorsionaba los mercados de bonos
soberanos de la zona euro. Mediante esta medida el BCE se comprometid a realizar la compra de bonos
soberanos de la zona del euro de manera ilimitada. La medida tuvo el éxito esperado aliviando las expectativas
negativas en mercado de bonos.

En sintesis, a pesar de los logros alcanzados, se debe continuar con politicas para mantener la confianza
y reactivar el potencial de crecimiento de los paises de la zona euro. La meta va mas alla de reducir los
desequilibrios fiscales y estructurales ya que se debe avanzar en la reestructuracién del sector financiero y en
una edificacion solida de las instituciones europeas.

Referencias:

Banco de Pagos Internacionales, discursos de autoridades de Bancos Centrales Europeos. Disponible en
http://www.bis.org/list/cbspeeches/index.htm (recuperado el 4 de enero de 2013).

Banco de Pagos Internacionales, discursos de autoridades del BIS. Disponible en http://www.bis.org/list/
mgtspeeches/index.htm (recuperado el 4 de enero de 2013).
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GRAFICO 2: MAPA DE ESTABILIDAD FINANCIERA MUNDIAL
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estandar, reflejando las condiciones financieras actuales con relacion
al promedio del periodo enero de 1992 a junio de 2008

El mapa la estabilidad financiera mundial reflejo
que entre enero y octubre de 2012 los riesgos
macroeconémicos se incrementaron debido a las
débiles perspectivas de crecimiento en la periferia
de la Zona del Euro, los riesgos en los mercados
emergentes aumentaron por la vinculacion de estas
economias al ciclo global, el riesgo de crédito disminuy6
levemente aunque permanecio en niveles altos debido
a la fragilidad del sector bancario, el apetito de riesgo
disminuyd por persistencia en la volatilidad de los
spreads de riesgo en la Zona de Euro. Por el lado de
las condiciones monetarias y financieras el mapa de
riesgos mostrd niveles similares a los registrados en
abril de 2012 (Gréfico 2).

Debido a la mayor percepcion de riesgo en la Zona del
Euro, el costo de endeudamiento de los paises de la
periferia se mantuvo en niveles altos. La brecha entre
la tasa de interés de los bonos espafioles y los bonos
alemanes se mantuvo. Los Credit Default Swaps
también mostraron altos niveles como consecuencia
de la percepcion de riesgo, aunque menores a los
niveles registrados en el primer semestre debido al
anuncio del BCE sobre las OMT (Gréfico 3).

El indice de tension financiera permite comparar
las condiciones financieras actuales con relacion
a las condiciones de un periodo del pasado. Para
el caso de Estados Unidos se aprecia que en el
segundo semestre de 2012 la tension financiera tuvo
una tendencia descendente debido a las sefales
favorables de la Reserva Federal para apoyar al
sistema financiero (Grafico 4).

A medida que la incertidumbre disminuye en
los mercados, se espera que los inversionistas
vuelvan a poner su atencion en los fundamentales?,
comportamiento que se reflejaria en las bolsas de
valores.

Las principales bolsas de valores del mundo mostraron
cierto grado de volatilidad en 2012, comportamiento
asociado a las dificultades que atravesaron las
economias desarrolladas. La mayor confianza en el
futuro de la economia a partir de junio de 2012 se
reflejé en la tendencia al alza de los indices S&P 500,
FTSE 100, NIKKEI y Shanghai.

3 El andlisis fundamental busca medir el valor intrinseco de las acciones
tomando en cuenta factores macroeconémicos (como las condiciones de
la economiay la industria) y factores especificos a la compafiia (como la
administracion y las condiciones financieras). El objetivo es determinar
un valor que el inversionista pueda comparar con el precio vigente en
el mercado para decidir comprar o vender acciones si el precio esta
subvaluado o sobrevaluado, respectivamente.
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En el 2012 el indice S&P 500 tuvo un crecimiento
de 13,4% (el mas alto desde 2009) mientras que el
indice NIKKEI tuvo un crecimiento de 23% (el mayor
desde 2005).

Las principales bolsas de la regién también mostraron
volatilidad en 2012 debido a las presiones por la crisis
de la deuda de la Zona del Euro y mas recientemente
por la incertidumbre sobre las negociaciones para
evitar el abismo fiscal en Estados Unidos. La Bolsa
de Brasil cerrd la gestién con un alza de 7,4%. El
indice bursatii MERVAL acumul6 un alza de 15,9%
en 2012 mientras que la bolsa chilena se recuper6 en
diciembre por mejores expectativas para la economia
de China (Grafico 5).

GRAFICO 5:
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1.2 PANORAMA NACIONAL

Pese al debilitamiento de la economia mundial,
el desemperio econdmico nacional continué en la
senda de expansion con un crecimiento acumulado
de 4,69% al tercer trimestre de 2012 y niveles
controlados de inflacion. La calificacion de riesgo
soberano de Bolivia mejord y las calificaciones del
sistema financiero se mantuvieron estables, situacion
que, junto a las politicas recientes, propiciaron un
entorno adecuado para la expansiéon del crédito y
para una mayor bancarizacion. Bolivia retorn6 a los
mercados internacionales de capitales en 2012.

Al tercer trimestre de 2012 la economia tuvo un
crecimiento acumulado de 4,69%, impulsado por
el consumo privado, las exportaciones de bienes
y servicios y el gasto de consumo final de la
administracion publica, que tuvieron una incidencia de
3,03pp, 2,8pp y 0,56pp, respectivamente. El consumo
privado fue el principal determinante del crecimiento
del producto debido al incremento del ingreso
nacional disponible y a las politicas de redistribucién
del ingreso implantadas por el Organo Ejecutivo. El
mayor consumo publico se explica por la creacion de
items para salud y educacién y el aumento salarial
anual inversamente proporcional.

Se espera que en 2012 el pais haya registrado un
crecimiento de 5,2%, con el cual obtendria el tercer
lugar en crecimiento en la regién luego de Per( y
Venezuela. De esta manera, en el periodo 2006 —
2012 el pais registraria un crecimiento promedio de
4,8% superior al crecimiento de 3% alcanzado en el
periodo 1985 — 2005 (Gréfico 6).

El IGAE registro un incremento de 5,22% a diciembre
de 2012, el mayor dinamismo correspondio al sector
de servicios financieros (21,55%), actividad que
también tuvo la mayor incidencia (0,88pp). El Gnico
sector que se contrajo en 2012 fue el minero (-5,76%,
debido a reducciones en la produccion del complejo
polimetalico plomo-plata-zinc; Gréafico 7).

Las colocaciones netas de titulos publicos (BCB y
TGN) se redujeron en el segundo semestre de 2012,
de Bs19.537 millones a Bs16.553 (Grafico 8). El
54,3% estuvo conformado por titulos de regulaciéon
monetaria del BCB. El 99% de las colocaciones
correspondi6 a MN.

GRAFICO 6: CRECIMIENTO DEL PIB REAL
(En porcentajes)

5050 5252
50 46 a3 %7 47 a4

26

1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012 (e)

FUENTE: INE
ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: (e) Estimado

GRAFICO 7: VARIACION A DOCE MESES DEL IGAE POR
ACTIVIDAD ECONOMICA
(En porcentajes)

M Petréleo crudo y gas natural

W Minerales metdlicos y no metdlicos

M Industria manufacturera

M Agricultura, pecuario, silvicultura, caza y pesca
Servicios financieros

Mar| Jun | Sep | Dic | Mar | Jun | Sep | Dic | Mar | Jun | Sep | Dic

2010(p) 2011(p) 2012(p)
FUENTE: INE
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

NOTA: (p) preliminar

GRAFICO 8: SALDOS DE COLOCACIONES NETAS
DE TITULOS PUBLICOS
(Expresado en millones de bolivianos)
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En concordancia con la orientaciéon gradualmente
expansiva de la politica monetaria las tasas de
rendimiento de los titulos publicos disminuyeron en el
segundo semestre de 2012. Con relacién a diciembre
de 2011 cayeron en 54pb, 27pb y 71pb en los plazos
de 91, 182 y 364 dias, respectivamente (Grafico 9).

En la gestion se efectuaron $us138,8 millones en
transferencias de divisas del exterior,* de las cuales
$us18 millones correspondieron a operaciones
propias del sistema financiero. En el mismo periodo,
los costos asociados a este tipo de transacciones®
incidieron en el bajo nivel de transferencias de divisas
al exterior a través del sistema financiero.

Las reservas internacionales disponibles® del BCB
fortalecen la estabilidad financiera y su funcion
de prestamista de Ultima instancia. En el segundo
semestre de 2012 aumentaron en $us1.359 millonesy
llegaron a $us12.253 millones al 31 de diciembre. De
esta manera, su cobertura con respecto al agregado
monetario M'3 fue de 70% y con respecto a los
depositos del publico del sistema financiero, de 95%.
Debido a la recomposicién de ahorros del publico
de ME a MN, el nivel de reservas internacionales
disponibles cubri6 mas de tres veces los depésitos
en ME (332%, Graéfico 10)

Desde 2005 los indicadores de profundizacion
financiera y cobertura se incrementaron, reflejo
de una mayor inclusion financiera en el pais. Las
principales mejoras se dieron por los servicios de
ahorro (Cuadro 1).

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

5 Entre estos costos se incluyen las comisiones por transferencia de
divisasy el ITF.

6 Reservas internacionales disponibles del BCB = Reservas brutas del
BCB - Oro + Fondo RAL ME de bancos.

GRAFICO 9: TASAS DE RENDIMIENTO EFECTIVAS
ANUALIZADAS DE TITULOS PUBLICOS EN MN
(En porcentajes)

3,0 ~
01 dias
2,5 4 .,
182 dias
2,0 1 364 dias
1,5 A
1,0 e,
—— v
0,5 4
0,0 -+ - T T T T
[e2]) o o - — o o
o - i — — - -
5 E B ¢ o ¢ 2
© =3 ©° S, b=l =3 ©
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras
GRAFICO 10: INDICADORES DE COBERTURA CON
RESERVAS INTERNACIONALES DISPONIBLES
(En porcentajes)
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CUADRO 1: INDICADORES DE PROFUNDIZACION Y
COBERTURA DEL SISTEMA FINANCIERO
PROFUNDIZACION (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 II-2012
Ob. con el ptblico / PIB 38,5 36,9 39,3 40,3 48,7 45,7 44,6 46,2
Créditos / PIB 34,9 313 30,9 28,8 32,1 34,1 35,1 37,4
Diferencial (pp) 3,7 5,6 8,3 11,5 16,6 11,7 9,5 8,8
COBERTURA (Expresado en bolivianos)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 I-2012
Ob. con el pablico / Habitante 3150 3516 4.116 4.846 5792 6.049  6.977  7.640
Créditos / Habitante 2.851 2980 3.244 3462 3.816 4505 5488  6.180
FUENTE: ASFI, INE
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

Nota: Informacion de 2012 al tercer trimestre. Valores de poblacién
estimados para 2011y 2012, al igual que el PIB al tercer trimestre de

2012
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GRAFICO 11: ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA
CALIFICACION DE EMISOR DE LARGO PLAZO
Fitch Ratings
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En octubre de 2012, la agencia calificadora de
riesgos Fitch Ratings mejor0 la calificacion de riesgo
crediticio de largo plazo de Bolivia de ‘B+' a ‘BB-". De
esta manera, las tres agencias calificadoras de riesgo
mas importantes del mundo (Fitch Ratings, Moody’s
Standard & Poor’s) coincidieron en sefialar que el
pais tiene una perspectiva estable (Gréfico 11).

La calificacion de Bolivia considera el nivel bajo de
inflacién, una dolarizacion decreciente, un sistema
financiero saludable y un régimen estable de tipo de
cambio. Las agencias destacan el bajo nivel de deuda
del pais y las crecientes reservas internacionales.
Como resultado de la consolidacion econdémica del
pais, en los Ultimos afios las agencias calificadoras
de riesgos aumentaron las calificaciones del pais, lo
que mejora el posicionamiento de Bolivia en la mente
de los inversionistas extranjeros y abre la posibilidad
para obtener recursos en condiciones favorables.

En octubre de 2012, Bolivia retorné al mercado
internacional de bonos por primera vez desde la
década de 1920 y colocd titulos por $us500 millones
a un plazo de 10 afios y a una tasa de 4,875%. La
emision de bonos soberanos tuvo una buena acogida
ya que la demanda superé por mas de ocho veces a
la oferta ($us4.287 millones). Esta emision de bonos
soberanos posiciona a Bolivia como una economia
exitosa en sus politicas macroecondémicas con
redistribuciéon del ingreso y como referencia para
que empresas publicas y privadas locales puedan
acceder a mercados internacionales.

En diciembre de 2012 entr6 en vigencia el Decreto
Supremo 1423 que reglamenta el IVME, el cual implicé
mayores tributos para las entidades financieras
reguladas. En el Recuadro 2 se analizan los efectos
inmendiatos del IVME.
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RECUADRO 2
IMPUESTO A LA VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Mediante Ley N°291 de 22 de septiembre de 2012 se cre6 el IVME en todo el territorio nacional, el cual entré
en vigencia en diciembre pasado, por un periodo de 36 meses, con la aprobacion del Decreto Supremo
1423 que reglamenta su cobro. La aplicacion del IVME tiene dos objetivos: 1) profundizar el proceso de
bolivianizacién y 2) generar nuevos ingresos tributarios para el Estado.

Caracteristicas

El IVME establece que las entidades financieras (bancarias y no bancarias) deben pagar una alicuota de
0,70% sobre el monto total de la venta de ME (base imponible). Las casas de cambio también se sujetan al
IVME considerando la misma alicuota que para las entidades financieras (0,70%) y como base imponible el
50% de cada operacion de venta de ME. El BCB esta exento del pago del impuesto asi como la venta de ME
realizada por entidades financieras y casas de cambio al BCB.

Para la venta y compra de délares estadounidenses las entidades financieras y las casas de cambio deben
operar dentro de los limites maximo y minimo establecidos por el BCB definidos a partir del tipo de cambio
oficial de venta y compra, respectivamente. Ello estd contemplado en la Resolucion de Directorio del BCB
007/2013 de 8 de enero de 2013.

Las entidades financieras y casas de cambio deben realizar el pago mensual del IVME mediante declaracion
jurada al Servicio Nacional de Impuestos. La totalidad de la recaudacion pasa a disposicion del TGN. El pago
del IVME no se constituye en gasto deducible para el computo del IUE.

El BCB, por su parte, mediante comunicado de 15 de febrero de 2013 informé a la poblacién en general
que puso a disposicion del publico la venta de ddélares estadounidenses a través de sus ventanillas y de las
agencias y sucursales del Banco Unién en todo el pais.

Efectos inmediatos del IVME

Con la vigencia el IVME se observo una reduccion en la venta neta de ddlares del sistema financiero a sus
clientes (Grafico 1). Hasta enero de 2013 se registré una significativa disminucion de la venta de doélares a
clientes preferenciales y, por tanto, una recomposicion a favor de las operaciones estandar de las entidades
financieras. Este comportamiento fue mas significativo durante la primera quincena de febrero, periodo en el
cual el sistema financiero registr6 mas compras que ventas de ddlares con el publico.

Grafico 1: Evolutivo de venta neta de délares
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Fuente: BCB
Elaboracion: BCB — Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: Datos de febrero de 2013 corresponden al monto acumulado hasta el dia 15

Por otra parte, desde la promulgacién de la Ley N°291, el spread de tipo de cambio -que incluye las
operaciones con clientes preferenciales y publico en general- se amplié como resultado de un mayor tipo de
cambio de venta promedio y un menor tipo de cambio de compra promedio. El spread de las casas de cambio
también aumenté como resultado, principalmente, de una reduccién de los tipos de cambio de compra. Los
efectos de la medida también se observan en el mercado interbancario, cuyo monto de operaciones se redujo
notablemente.
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Las ventas de divisas en el Bolsin reflejan un desplazamiento de operaciones del sistema financiero hacia el
BCB. Hasta el 19 de febrero el monto total adjudicado en 2013 represent6 28,7% del monto total adjudicado
en la gestion 2012 (Grafico 2).

Grafico 2: Venta de divisas a través del Bolsin
(Expresado en millones de délares)
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NOTA: Datos de febrero de 2013 corresponden al monto acumulado hasta el dia 19.

A partir de la vigencia del IVME (diciembre 2012) el impuesto superd los Bs50 millones, cerca de 90%
correspondi6 a los bancos comerciales. Pese a ello, a enero 2013 las ganancias por operaciones de cambio
y las utilidades percibidas por las entidades del sistema financiero se incrementaron con relacion a similar
periodo de 2012 (Gréfico 3).

Grafico 3: Ganancias por operaciones de cambio y utilidades del sistema financiero
(Expresado en millones ddlares)
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Fuente: ASFI
Elaboracion: BCB — Gerencia de Entidades Financieras

Con relacion a la bolivianizacién, en 2013 la cartera bruta mantuvo la tendencia positiva observada en
los Ultimos afos y registré una variacion positiva de 0,8pp con relacion a diciembre 2012. Sin embargo,

la bolivianizacién de los depdsitos mostré una ligera reduccion de 0,3pp en similar periodo explicada por
menores depositos a la vista en moneda nacional.

En el corto periodo de vigencia del IVME se puede apreciar que los objetivos planteados fueron alcanzados
parcialmente. El impuesto permiti6 generar ingresos para el TGN, aunque ello no se ha traducido en una
reduccion significativa en las utilidades del sistema financiero. En el mercado de divisas, se observa una
recomposicion caracterizada por una menor oferta de délares por parte del sistema financiero y el papel mas
preponderante que ha tomado el BCB para la venta de divisas mediante el Bolsin.

12
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2. Intermediarios financieros

2.1 SISTEMA FINANCIERO’

El contexto interno fue favorable para la actividad de
intermediacionfinancieraen2012,lacual se caracterizd
por un importante dinamismo. Los DPF mayores a
un afio y en MN, especialmente de inversionistas
institucionales, impulsaron el incremento de los
depdsitos. Por su parte, el microcrédito fue el motor
del crecimiento del crédito. Las modificaciones a la
normativa de encaje legal contribuyeron a profundizar
el proceso de bolivianizacién del sistema financiero,
que regqistro indicadores de rentabilidad y solvencia
favorables para la expansion del crédito en 2013.

Con relacién a los ahorros de las familias, en los
ultimos seis afios se produjo una recomposicion
desde DPF a cajas de ahorro posiblemente debido a
los menores rendimientos ofrecidos por las entidades
financieras. En este contexto, las familias preferirian
la liquidez ofrecida por los depositos en caja de ahorro
ademas de sus ventajas para sustentar instrumentos
electrénicos de pago.

Las entidades bancarias altn tienen desafios
importantes, entre ellos: mejorar el acceso a servicios
financieros especialmente a la poblacion del area
rural, incrementar el crédito al sector productivo
principalmente hacia el sector agropecuario lo que
contribuira a preservar la seguridad alimentaria del
pais y, finalmente, reducir las tasas de interés a este
sector.

7 Como sistema financiero se considera a las entidades de intermediacion
financiera autorizadas por la ASFI vigentes a diciembre de 2012. De
acuerdo con el segmento de mercado en que las entidades financieras
se especializan y su tamafio, este Informe clasifica al sistema financiero
en cuatro subsistemas: bancos comerciales, microfinancieras, mutuales
y cooperativas.
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CUADRO 2: RESUMEN DE LAS PRINCIPALES CUENTAS DEL
SISTEMA FINANCIERO
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)

SALDO Variacién en el afio
dic-11 dic-12 Absoluta Relativa
Activo 94.312 112.905 18.593 19,7
Disponibilidades 18.159 20.637 2478 136
Inversiones financieras 16.708 20.496 3.788 22,7
Cartera bruta 58.305 70.193 11.888 20,4
Mora 959 1.021 62 6,5
Previsiones -1.980 -2.152 -172 8,7
Otros activos 3.121 3.731 610 19,6
Pasivos 85518 102.491 16.973 19,8
Obligaciones con el publico 74.125 88.984 14.859 20,0
Vista 16.701 20.242 3.542 21,2
Ahorro 26.947 30.084 3.137 11,6
Plazo 27.146 34.594 7.448 274
Otros 3.332 4.064 732 22,0
Obligaciones con bancos yentidades de
. Y 4136 4.050 -86 21
Otros pasivos 7.257 9.457 2.200 30,3
Patrimonio 8.794 10.414 1.620 184
Utilidades del periodo 1.460 1521 61 4,2

FUENTE:
ELABORACION:

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 12: CARTERA BRUTA Y OBLIGACIONES CON EL
PUBLICO POR MONEDA
(Expresado en millones de bolivianos)
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2.1.1 Actividad de intermediaciéon

La actividad de intermediacion financiera continué
expandiéndose, aunque a un ritmo ligeramente
menor con relacion a la gestion 2011. Los activos del
sistema financiero alcanzaron a Bs112.905 millones
($us16.458 millones), con una tasa de crecimiento
anual de 19,7% (Cuadro 2). El dinamismo de la
cartera bruta se reflejé en una mayor participacion
del crédito en el total de los activos, la cual pas6 de
61,8% en diciembre de 2011 a 62,2% en 2012.

El pasivo de las entidades del sistema financiero
alcanz6 a Bs102.491 millones en diciembre de 2012
($us14.940 millones), con un crecimiento anual de
19,8%, similar al observado en diciembre de 2011
(19,6%). El pasivo esta compuesto principalmente por
las obligaciones con el publico® (86,8% a diciembre de
2012) dentro de las cuales se destac6 el importante
incremento de los depésitos a plazo, especialmente
los DPF con plazo mayor a un afio. Esta composicion
permite que las entidades cuenten con un fondeo mas
estable para la colocacién de créditos, principalmente
capital de inversion para el sector productivo.

Alo largo de la gestion 2012 se observo una reduccion
de la brecha entre depésitos y cartera, alcanzado el
ratio de colocaciones a captaciones en noviembre
(82%) su nivel mas alto desde 2007 como resultado
del mayor dinamismo del crédito en los ultimos afios.
Sin embargo, en diciembre de 2012 se registro
un incremento extraordinario de depdsitos en MN
debido al pago de aguinaldos a funcionarios publicos
que determiné que el incremento de los depdésitos
supere -en términos absolutos- al de la cartera bruta
respecto a similar periodo en 2011 con el consiguiente
incremento de la brecha entre ambas variables de
Bs2.970 millones ($us433 millones) en los ultimos
doce meses. En igual periodo de la gestién anterior
la brecha disminuy6 (Bs280 millones).

La mayores tasas de crecimiento de la cartera en
MN con relacion a las tasas de crecimiento de los
depositos en la misma denominacion se reflejaron en
una reduccién de la brecha en MN en 2012 (Grafico
12); sin embargo, como se menciond en el parrafo
anterior, el incremento excepcional de los depdésitos

8 Las obligaciones con el publico estan conformadas por depdsitos del
sector privado.
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en diciembre determind una variacion positiva con
relacion a similar periodo en 2011 (Bs963 millones).
En ME la amplitud de la brecha entre depdsitos y
cartera es cada vez mayor, a diciembre de 2012 ésta
se increment6 en Bs2.007 millones con relacion a
diciembre de 2011 como resultado de la reduccién
mas pronunciada de la cartera en ME con respecto a
la observada en los depésitos.

La infraestructura operativa del sistema financiero
acompafio la mayor actividad de intermediacion lo cual
permite una mayor cobertura de servicios financieros
para la poblacién. Entre diciembre de 2008 y octubre
de 2012 el nUmero de puntos de atencién de servicios
financieros para la poblacion se incrementé en 1.599.
Del total de puntos de atencién existentes mas de 50%
son cajeros automaticos (Cuadro 3). Cerca de 90%
de los puntos de atencién se concentran en bancos
comerciales y entidades microfinancieras, lo cual
muestra la necesidad que las mutuales y cooperativa
fortalezcan sus recursos informaticos y tecnoldgicos
para mejorar los servicios ofrecidos a sus clientes.

Mas de 80% de los puntos de atencion financiera
se concentra en ciudades capitales, por lo que un
reto pendiente para las entidades financieras es
promover un mayor acceso a servicios financieros,
principalmente para la poblacion del area rural
(Cuadro 4).

La fortaleza del sistema financiero se reflej6 en
buenos indicadores de solvencia y bajos indices
de morosidad (Cuadro 5). El indice de solvencia se
situd por encima del minimo exigido por Ley y las
utilidades en diciembre de 2012 se incrementaron
con relacién a 2011, aspectos que permiten respaldar
el crecimiento de cartera. Los niveles de liquidez
permiten cubrir gran parte de los pasivos liquidos y
respaldan una elevada proporcion de los depdésitos
del publico, por lo que se constituyen en una fortaleza
del sistema financiero. Los gastos administrativos,
como porcentaje del activo, aumentaron ligeramente
por lo que las entidades deben realizar mayores
esfuerzos para mejorar su eficiencia administrativa.

9 Las definiciones de los puntos de atencién se encuentran en la circular
de ASFI 047/2010 de julio de 2010, también se las incluye en el glosario
de este informe.

CUADRO 3: EVOLUCION DE PUNTOS DE ATENCION DE

SERVICIOS FINANCIEROS

Cajeros Total puntos de
. Otros i
Automaticos atencion

2008 897 1.037 1.934
2009 1.074 1.211 2.285
2010 1.303 1.364 2.667
2011 1.629 1.591 3.220
2012 1.840 1.693 3.533

FUENTE: ASFI

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

NOTA: Datos de 2012 corresponden a octubre

CUADRO 4: EVOLUTIVO DE PUNTOS DE ATENCION DE
SERVICIOS FINANCIEROS?®

Agencia
Fija

Agencia
Movil

Cajero
Automatico

Oficina
Central

Oficina
Externa

Sucursal

de
cobranza

Oficina
Ferial

Punto

Punto de
Atencion

Punto de
Atencion

No Financiero

¢

Financiero

Total

2008
2009
2010
2011
2012

603
723
780
912
979

897
1.074
1.303
1.629
1.840

49
50
49
50
50

112
170
248
277
290

98
96
127
146
147

4
21
23
15
16

35
61

55
38
44
35

1.934
2.285
2.667
3.220
3.533

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

ASFI

BCB — Gerencia de Entidades Financieras
Datos de 2012 corresponden a octubre

CUADRO 5: PRINCIPALES INDICADORES
DEL SISTEMA FINANCIERO

(En porcentajes)

Indicadores (En porcentaje)

Pesadez de cartera

Previsiones/cartera en mora

Di

Gastos administrativos/activos

Cartera en ejecucion/cartera en mora

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP)
(Cartera en mora-previsiones)/Patrimonio

de corto plazo
5 | )

permanentes/Pasivos de corto plazo

BCO MIC MUT COP SIS | BCO

124 117 387 200 135

2 -185

163

3,6

19,0

363 194

8,1

234

3,8

2,6 1,9
313 207|
20 433 869 712 784

705 745 328 612 69,0

739 762 654 641 735

7,0

2012

81 21,0 -116| -6

158 368

747 828

77.8 846

MIC _MUT _COP

SIS

203 323

372 67,0

605 692

211

739

7.7

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

ASFI

BCB — Gerencia de Entidades Financieras
(1) Pasivos de corto plazo: Vista + Ahorro + DPF 30 dias +
obligaciones fiscales vista + obligaciones con entidades financieras
a la vista + cargos devengados por pagar de depésitos a la vista,
depoésitos en cajas de ahorro y obligaciones fiscales a la vista +
cheques girados a terceros que todavia no fueron cobrados.
(2) BCO = Bancos comerciales, MIC = Microfinancieras, MUT =
Mutuales, COP = cooperativas y SIS = Sistema
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GRAFICO 13: OBLIGACIONES CON EL PUBLICO EN EL

SISTEMA FINANCIERO
(Expresado en millones de bolivianos)
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ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: Saldos a diciembre de cada afio
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88.984

2012

2.1.2 Obligaciones con el publico

Desde diciembre de 2005, en un entorno interno
de crecimiento econémico sostenido, los depdsitos
del publico en el sistema financiero se triplicaron.
Las politicas de bolivianizacion emprendidas por el
Organo Ejecutivo en coordinacion con el BCB y ASFI
se tradujeron en la preferencia de la poblacién por
mantener sus ahorros en bolivianos. En los dltimos
afios se registr6 una mayor participacion de los
DPF, principalmente de largo plazo, en la estructura
de las obligaciones con el publico lo cual muestra
la confianza de los agentes en las entidades de
intermediacién financiera y la solidez del sistema
financiero.

A diciembre de 2012 los depositos del publico
alcanzaron a Bs88.984 millones ($us12.971 millones,
Grafico 13), registrando tasas de crecimiento anuales
mayores a 20% alo largo del afio; sin embargo, a partir
del segundo semestre de 2012 el dinamismo fue mas
moderado. El 50% del incremento de los depdsitos en
2012 (Bs14.859 millones) se origind en los DPF. Por
departamentos, La Paz concentrd cerca de 50% del
saldo de depdsitos y presentd el mayor dinamismo
en 2012 (28%). Santa Cruz concentré 30,8% de los
depositos y Cochabamba 12,2%, también se destac6
el crecimiento observado en Beni y Tarija (crecimiento
anual de 20,7% vy 17,2%, respectivamente).

Las obligaciones con el publico son la principal fuente
de fondeo de las entidades financieras (representan
86,8% de los pasivos), lo cual determina que el
fondeo con otras entidades de financiamiento se
mantenga en niveles bajos (4% de los pasivos totales
a diciembre de 2012). Esta caracteristica limita el
riesgo de contagio derivado del contexto internacional
adverso de los ultimos afios.

Los depositos se concentraron principalmente en DPF
(participacién de 38,9% en el total de las obligaciones
con el publico) y se caracterizaron por un notorio
dinamismo que se inicid en el segundo semestre
de 2011. El incremento de los DPF se origind en
los plazos mayores a un afio, los cuales alcanzaron
un crecimiento anual superior a 30% en 2012 y
una participacion mayor a 80% en el total de DPF.
Cabe destacar que el aumento de estos depdésitos
correspondié  principalmente a  inversionistas
institucionales. Los DPF terminaron el afio con un
crecimiento anual de 27,4%, los depdsitos en cuentas
de ahorroy a la vista tuvieron tasas de crecimiento de
11,6% y 21,2%, respectivamente.
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El dinamismo de las captaciones en las
microfinancieras fue marcadamente mas alto que en
el resto de subsistemas debido a las necesidades
de fondeo de estas entidades para atender la
importante demanda de microcréditos y las mayores
tasas ofrecidas con relacion a otros subsistemas
(Gréfico 14). La principal variacion a doce meses se
registrd en los DPF mayores a un afio que incluso
fue mayor a la observada en los bancos comerciales.
En 2012 las cooperativas y mutuales sostuvieron
tasas de crecimiento positivas de sus captaciones,
aunque en el caso de mutuales aun se observa un
dinamismo bastante modesto y menor al crecimiento
de su cartera, lo cual permite reducir la importante
brecha entre cartera y depdsitos observada en este
subsistema en los Ultimos afios. También se registré
un menor ritmo en el crecimiento de las captaciones
de los bancos comerciales debido al menor aumento
de los depdsitos a plazo y cajas de ahorro en el
segundo semestre de 2012.

El nimero de cuentas de depdsitos fue de 6,3 millones
afines de 2012, con un incremento de méas de 700 mil
cuentas con respecto a diciembre de 2011 (Cuadro 6).
Las cuentas se concentraron en las microfinancieras
y bancos comerciales (mas del 80% del total entre
ambos subsistemas). EI mayor nimero de cuentas
(85,7%) se situd en los estratos mas bajos y de
los mas de 4 millones de cuentas que aumentaron
con relacion a 2005, cerca del 90% correspondio al
estrato correspondiente a montos menores a $us500.
Este aspecto refleja el crecimiento de los usuarios
del sistema financiero, es decir, una mayor inclusiéon
financiera.

Incremento de las obligaciones con el publico en
moneda nacional

Las modificaciones realizadas al reglamento de
encaje en 2012 contribuyeron al mayor dinamismo de
las obligaciones con el pablico en MN (especialmente
DPF), las cuales alcanzaron tasas de crecimiento
anuales superiores a 30%. Las captaciones en ME
son cada vez menores mientras que las obligaciones
con el publico en UFV se reconvirtieron a MN (Grafico
15).

Los indices de bolivianizacion mantuvieron su
tendencia creciente observada en los ultimos afios.
En 2012 se destacO el ratio de bolivianizacion de
los DPF, el cual super6 a los respectivos ratios para
depositos a la vista y en cajas de ahorro. Los niveles
de bolivianizacion en 2012 son histéricamente
altos, lo cual refleja la correcta orientacion de las

GRAFICO 14: CRECIMIENTO ANUAL DE LAS OBLIGACIONES
CON EL PUBLICO
(En porcentajes)
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FUENTE:

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 6: ESTRATIFICACION DE DEPOSITOS POR
NUMERO DE CUENTAS Y DEPOSITOS

Por nimero de cuentasy
depésitos

Crecimiento 2005 - 2012
Absoluto  Relativo (%)
3.924.253 259,7
324.699 109,3
54.442 113,9
54.311 122,2
15.349 151,4
3.654 618,3
4.376.708 229,0

2005 2011 2012

Menores a $us500

Entre $us501 y $us5.000
Entre $us5.001 y 10.000
Entre $us10.001 y 50.000 44.429
Entre $us50.001 y 500.000 10.138
Mayores a $us500,000 591
TOTAL 1.911.022

FUENTE:
ELABORACION:

1.511.046
297.022
47.796

4.785.471
614.681
99.287
95.900
24.648
2.866
5.622.853

5.423.417
667.619
106.682
101.932

26.195
4.401
6.330.246

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 15: CRECIMIENTO ANUAL DE LAS OBLIGACIONES
CON EL PUBLICO SEGUN DENOMINACION
(En porcentajes)
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ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 16: OBLIGACIONES CON EL PUBLICO POR TIPO
DE DEPOSITANTE
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GRAFICO 17: COMPOSICION DE LOS DEPOSITOS
DE LAS FAMILIAS
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politicas que se llevaron adelante, para estimular la
preferencia del publico en el uso del boliviano, para
realizar transacciones y como reserva de valor.

Mayor plazo promedio de DPFen monedanacional

Acorde con el incremento de los DPF mayores a un
afio, en los ultimos doce meses el plazo promedio del
stock de DPF en MN aument6 en 74 dias (paso de
904 dias en diciembre de 2011 a 978 en diciembre
de 2012), mientras que la orientacion de la politica de
encaje se reflejé en una caida del plazo promedio de
los DPF en ME (29 dias en similar periodo). Asimismo
el plazo promedio de los DPF nuevos en MN aumenté
en 90 dias en los ultimos doce meses y llegé a 529
dias. El plazo promedio de los DPF en ME disminuy6
en 120 dias.

El ahorro financiero de las familias

En el marco de un clima de crecimiento econémico,
la cultura del ahorro adquiere gran importancia para
el desarrollo de la economia familiar. A través del
ahorro, las familias pueden cubrir compromisos o
contingencias futuras, acumular recursos para pagar
la cuota inicial en la compra de una vivienda, local
comercial, maquinaria, adquirir bienes y servicios,
financiar la educacion de los hijos o materializar algin
emprendimiento productivo, lo cual desembocaria en
un mayor crecimiento econémico.

Esta seccién tiene el propdsito de revisar el
comportamiento del ahorro de las familias'® y analizar
sus preferencias de ahorro.

El ahorro de las familias se constituy6 en la principal
fuente de fondeo del sistema financiero y representé
40% de las obligaciones con el publico, seguida por
los depésitos de las empresas y de los inversionistas
institucionales (30% y 26%, respectivamente).
Aunque el mayor crecimiento anual lo registraron
las obligaciones con entidades financieras y fiscales
(81%) y con inversionistas institucionales (79%), la
mayor incidencia en el crecimiento de las obligaciones
con el publico le correspondié a los inversionistas
institucionales (13,6%) seguido de las familias (3,5%)
y de las entidades financieras y fiscales (2,3%,
Graéfico 16).

10 Para el andlisis del comportamiento del ahorro de las familias se us6
como proxy las cuentas pertenecientes a personas naturales.
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En 2012 los depodsitos de las familias crecieron
Bs2.614 millones, 7,8% en términos anuales y en los
ultimos seis afios en Bs17.048 millones (89%) con
una recomposicion de DPF hacia cajas de ahorro
(Grafico 17), lo cual sefialaria que los ahorristas
preferirian los depésitos mas liquidos en un entorno
de bajas tasas de interés, especialmente para DPF,
y, adicionalmente, porque las cuentas de ahorro
sustentan instrumentos electrénicos de pago que
facilitan las transacciones cotidianas. La participacion
de los DPF dentro de los depdésitos de las familias
cay6 de 45% en 2006 a 17% en 2012, mientras que
los depésitos en cajas de ahorro representan en la
actualidad mas de 70%.

Al parecer existe una relacién importante entre la
menor participacion de los DPF de las familias con
la evolucion de las tasas de interés del sistema
financiero para este tipo de depésitos (Grafico 18).
Esta situacion deberia llamar la atencion de las
entidades financieras para mejorar los rendimientos
que ofrecen por sus DPF a las personas naturales ya
gue de seguir esta tendencia el fondeo podria tener
caracteristicas volatiles.

El ahorro de las familias se encuentra concentrado
en los bancos comerciales (60% en 2012). Sin
embargo, la preferencia de éstas por ahorrar en este
tipo de entidades disminuyd paulatinamente desde
2008 en favor de las entidades especializadas en
microfinanzas. La mayor preferencia por este tipo
de entidades se explicaria principalmente por los
mejores rendimientos ofrecidos.

En el dltimo afio, el crecimiento anual de los depdsitos
de las familias en los bancos comerciales y en las
entidades especializadas en microfinanzas registré
una relacion positiva con sus tasas de interés en
moneda nacional (Grafico 19).

Las mayores tasas de interés en MN con relacion
a ME, tanto para cajas de ahorro como para DPF,
profundizaron el proceso de bolivianizacion de los
depositos de las familias. En 2012 el 61% de los
depositos de las personas naturales estuvo constituido
en MN, 43,6pp por encima del observado seis afios

GRAFICO 18: PARTICIPACION DE CAJAS DE AHORRO Y
DPF EN LOS DEPOSITOS Y TASAS DE INTERES PARA LAS
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GRAFICO 19: CRECIMIENTO DE LOS DEPOSITOS DE LAS
FAMILIAS POR SUBSISTEMA Y TASAS DE INTERES EN MN
(En porcentajes)
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GRAFICO 20: COMPOSICION DE LOS DEPOSITOS DE
PERSONAS NATURALES SEGUN DENOMINACION
(En porcentajes)
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GRAFICO 21: TASAS DE INTERES DE LOS PRODUCTOS DE
AHORRO POR SUBSISTEMA Y TIPO DE DEPOSITO
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atras (Gréfico 20) pero inferior a la bolivianizacion
alcanzada por el total de obligaciones con el publico
(72% a diciembre de 2012). La mayor bolivianizacion
se presentd en cajas de ahorro (66,4%). Los DPF
registraron una bolivianizacion del 44,9% a diciembre
de 2012.

El incremento del Encaje Legal en ME ocasion6 una
disminucion en las tasas de interés ofrecidas por
las entidades financieras en esa moneda durante la
gestion 2012, tanto para DPF como para cajas de
ahorro. Con ello se favorecio la participacion de la MN
en los depdsitos de las familias.

En resumen, en los Ultimos seis afios, se produjo una
recomposicion en el ahorro de las familias desde DPF
a cajas de ahorro, que se atribuiria a los menores
rendimientos ofrecidos por las entidades financieras
para DPF. En este contexto, la preferencia del publico
se habria orientado a los depésitos en caja de ahorro
ya que éstos sustentan instrumentos electrénicos de
pago que facilitan las transacciones cotidianas. En el
ultimo afio, el crecimiento de las obligaciones estuvo
determinado por el incremento de los depositos de
los inversionistas institucionales mas que por un
aumento de los depositos de las familias.

Productos de ahorro

En 2012, el BCB comenzd a solicitar informacion
trimestral a las entidades financieras sobre sus
productos de ahorro vigentes y sus principales
caracteristicas con el proposito de identificar la
respuesta de las entidades financieras ante la
sefializacion de mercado a través de la emisién de
los titulos publicos BCB y TGN Directo.*

La informacion recolectada permitio identificar la
existencia de 11 productos nuevos de ahorro y que
algunos de los productos ya existentes habrian
modificado sus tasas de interés pasivas. Aunque no
se registré un comportamiento homogéneo en estas
modificaciones, se mantuvo la tendencia de mejorar
las tasas en MN, principalmente en cajas de ahorro.

11 El bono BCB Directo fue emitido a partir de agosto de 2011 con plazos
de 91, 182 y 364 dias y tasas de 3,2%, 3,6% y 4%, respectivamente. El
bono TGN Directo se emitié a partir de junio de 2012 con plazos de 1, 2,
3,4y 5 afios a tasas de 4%, 4,5%, 4,8%, 5,1% y 5,4%, respectivamente.
Adicionalmente, se emitié el bono BCB Navidefio por un periodo limitado
(diciembre de 2011 y 2012). En 2011 con plazos de 273y 63 dias a una
tasa de 6% en ambos casos. En 2012 con plazos de 2 y 4 meses a una
tasa de 4% para ambos.
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En comparacién con los rendimientos ofrecidos por
los bonos BCB y TGN directos a un afio que ofrecen
una tasa de 4% en ambos casos, los productos
de ahorro de plazos similares de las entidades
financieras ofrecieron tasas de interés inferiores, en
su generalidad. Sélo las cooperativas y mutuales
registraron tasas iguales o superiores (Grafico 21).

Con relacion al primer semestre de 2012, cuatro
productos adicionales de las entidades igualaron o
superaron el rendimiento de los bonos BCB y TGN
Directo. Los promedios por subsistema de las tasas de
interés ofrecidas por los DPF considerados subieron
s6lo en las cooperativas y microfinancieras. Por su
parte, el promedio de las tasas correspondientes a las
cajas de ahorro aumenté en las mutuales y disminuy6
en las cooperativas y microfinancieras.

Los bonos BCB y TGN Directos tuvieron una
influencia positiva en el comportamiento de las tasas
de interés efectivas pasivas para DPF del sistema
financiero de plazos similares. El efecto del bono
BCB Directo se reflej6 en los plazos de 90, 180 y 360
dias, principalmente en los bancos comerciales y en
las entidades especializadas en microfinanzas.

El bono TGN Directo habria influido principalmente
sobre los bancos comerciales en los plazos de 360,
720y 1080 dias.

En cuanto al efecto del bono Navidefio de 2011, habria
repercutido principalmente en la tasa de interés a 360
dias de las mutuales (Gréafico 22), mientras que el
bono Navidefio de 2012 incidi6 especialmente en el
aumento de la tasa de interés a 90 dias de los bancos
comerciales.

2.1.3 Cartera bruta

La mayor parte de los paises de la region registrd
un menor ritmo de expansién del crédito en 2012
como resultado de la desaceleracion del crecimiento
del producto mundial, restricciones de acceso a
financiamiento externo, menor demanda externa y
problemas en los mercados de divisas (Grafico 23).

Al igual que los depositos, el crédito casi se triplico
entre 2005 y 2012 con tasas de crecimiento anuales
mayores a 20% en las Ultimas dos gestiones, lo
cual permiti6 un mayor financiamiento de nuevas
inversiones productivas con efectos positivos sobre

GRAFICO 22: TASAS DE INTERES EFECTIVAS PARA DPF
POR PLAZOS SIMILARES A LOS DE LOS BONOS BCB
DIRECTO
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GRAFICO 23: CRECIMIENTO NOMINAL ANUAL DE LA
CARTERA BRUTA DE LOS PAISES DE LA REGION
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GRAFICO 24: CRECIMIENTO ANUAL DE LA CARTERA BRUTA
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el crecimiento de la economia. El 80% del saldo de
la cartera de las entidades financieras se encuentra
en bolivianos.

El crédito otorgado por el sistema financiero alcanz6
a Bs70.193 millones ($us10.232 millones) en 2012,
gue representd un incremento cercano a Bs12.000
millones ($usl1.733 millones) y equivalente a un
crecimiento anual de 20,4%. El incremento de la
cartera de créditos fue generalizado en los diferentes
subsistemas y a diciembre 2012, salvo una, todas
las entidades del sistema financiero registraron
variaciones positivas de cartera con relacion a similar
periodo en 2011.

En los dltimos afos, acorde con la creciente dindmica
del sector microempresarial, el dinamismo del
crédito observado en las microfinancieras fue el
mas importante del sistema financiero con tasas de
crecimiento superiores al promedio del sistema, lo
cual se tradujo en un incremento en su participacion
de mercado. En 2012 se mantuvo dicho dinamismo
aunque en el segundo semestre se registro una ligera
desaceleracion. El crédito otorgado por los bancos
comerciales continué creciendo; sin embargo,
desde agosto de 2011 se observa un menor ritmo
de expansion, pese a ello en el segundo semestre
su dinamismo se estabiliz6 alrededor de 18%. De
igual forma la cartera de las mutuales y cooperativas
continud creciendo, pero a un ritmo mas pausado que
en 2011 (Gréfico 24).

El menor dinamismo de las mutuales en los ultimos
afos se podria relacionar con la mayor participacion
de los bancos comerciales y las microfinancieras
en el financiamiento de vivienda y con el hecho
de que los bancos comerciales ofrecen créditos
hipotecarios de vivienda a tasas menores o
iguales a las ofrecidas por las mutuales. Por su
parte, las cooperativas experimentaron una mayor
competencia en los segmentos de mercado que
atienden, los bancos comerciales aumentaron su
participacion en el crédito de consumo con tasas de
interés menores a las ofrecidas por las cooperativas
y las entidades microfinancieras registraron un
crecimiento del microcrédito dos veces mas alto que
el correspondiente a las cooperativas. Asimismo los
bancos comerciales y microfinancieras registraron el
mayor crecimiento de puntos de atencion al cliente,
lo que les permite contar con una mayor cobertura de
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servicios financieros que las mutuales y cooperativas
ofreciendo mayores facilidades para el pago de
créditos (acceso a plataformas de pagos virtuales) y
la posibilidad de acceder a otros servicios financieros
(por ejemplo una amplia red de cajeros automaticos).

El microcrédito y crédito PYME fueron los mas
dinamicos en 2012, con tasas de crecimiento a doce
meses superiores al promedio de la cartera bruta
del sistema financiero, lo cual refleja el dinamismo
de la produccion y el gasto en la economia de los
ultimos afios asi como el mayor acceso de empresas
a servicios financieros. El crédito de vivienda crecié
a tasas superiores a 20%; sin embargo, en el primer
semestre su tendencia se estabilizé con relaciéon
a 2011 y en el segundo semestre se observd una
ligera desaceleracion de las tasas de crecimiento
lo cual permiti6 limitar las presiones sobre el sector
inmobiliario. La velocidad de crecimiento del
crédito de consumo disminuyé en 2012, aunque
se observd una recuperacion en el dltimo trimestre
impulsada por los bancos comerciales; sin embargo,
su participacion en la cartera total del sistema es
acotada (Grafico 25).

El sistema financiero otorgé Bs51.491 millones en
nuevos créditos en 2012, monto mayor en Bs7.404
millones con relacién a 2011. La mayor proporcion del
financiamiento fue canalizado a través de los bancos
comerciales (67%) y el 84% de los créditos nuevos
se otorg6 a empresas (Grafico 26). Alrededor de 90%
de las nuevas colocaciones se concedieron en MN.

Incremento de las colocaciones en MN

La demanda por créditos en bolivianos continud
destacandose en 2012 superando ampliamente a la
demanda por créditos en ME, situacion que contribuye
a la solidez del sistema financiero al minimizar los
posibles impactos de eventuales movimientos del
tipo de cambio. Las modificaciones en el Reglamento
de Encaje Legal generaron incentivos para realizar
operaciones en MN. A diciembre de 2012 el 80% del
saldo de créditos otorgados por el sistema financiero
se canaliz6 en bolivianos, aspecto que contrasta con
el 7,5% de bolivianizacién de la cartera bruta a finales
de 2005. Las microfinancieras y bancos comerciales
presentaron los mayores niveles de bolivianizacién
con relaciéon a los otros subsistemas (86% y 79%

GRAFICO 25: CARTERA BRUTA POR TIPO DE CREDITO
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)
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GRAFICO 26: NUEVAS COLOCACIONES EN 2012
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)
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GRAFICO 27: BOLIVIANIZACION
(En porcentajes)
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GRAFICO 28: TASAS PASIVAS EFECTIVAS
(En porcentajes)
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respectivamente, Gréafico 27). El rezago en la
bolivianizacion de cartera de las cooperativas estaria
relacionado con las necesidades de sus clientes,
que se dedican a la comercializacién de productos
adquiridos en el exterior, por lo cual requieren
préstamos en ME y con la presencia de cooperativas
en las fronteras del pais.

2.1.4 Tasas de interés
Tasas pasivas

Las tasas para DPF y caja de ahorro en MN
alcanzaron a 1,6% y 0,8% respectivamente, mientras
que las tasas en ME fueron de 0,4% y 0,1%,
respectivamente (Grafico 28). Pese al bajo nivel
observado, las mayores tasas pasivas en MN (mas
altas a las correspondientes en ME) favorecieron
la recomposicion del portafolio de ahorros de los
agentes econémicos y, en consecuencia, el proceso
de bolivianizacién. Las politicas de diferenciacion del
Encaje Legal y previsiones por moneda favorecieron
el diferencial entre las tasas pasivas en MN y ME
observado en los ultimos afios.

Acorde con la orientacién gradualmente expansiva
de la politica monetaria, a partir del primer trimestre
se observo una ligera tendencia a la baja de las
tasas para DPF, comportamiento que se presento
en casi todos los plazos y que se reflejé en el menor
dinamismo de los depdsitos a plazo en MN a partir
del segundo semestre. Sin embargo, a pesar de
este descenso, las tasas promedio para DPF en MN
aumentaron en 39,2pb en 2012, mientras que las
tasas de cajas de ahorro lo hicieron en 5pb.

Las cooperativas y las entidades microfinancieras
presentaron las tasas para DPF en MN mas altas
con relaciéon a la gestion anterior (2,8% y 2,3%,
respectivamente). Las tasas para DPF en MN de
mutuales presentaron la variacion mas significativa
(78,9pb); sin embargo, fueron las mas bajas con
respecto al resto de subsistemas, lo cual explicaria
el menor dinamismo de sus depdsitos con relacion
a los demas grupos de de entidades. El incremento
de las tasas en cuentas de ahorro en MN, salvo en
los bancos comerciales, se registr6 en todos los
subsistemas y nuevamente las mutuales mostraron
el incremento mas significativo en el afio (52,5pb).
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Las entidades financieras mostraron un alto grado de
cumplimiento con el acuerdo suscrito entre el Organo
Ejecutivo y ASOBAN para incrementar las tasas
en cajas de ahorro en MN iguales o inferiores a los
Bs35.350, lo que incentiva el ahorro de la poblacion
de menores ingresos y favorece su bancarizacion.

En 2012 las tasas promedio para DPF en MN mayores
a un afio no registraron una variacion significativa con
relacién las tasas observadas en 2011, mientras que
las tasas para cajas de ahorro en MN mostraron un
ligero incremento (15,5pb). Las tasas de interés para
DPF del sistema financiero boliviano se mantuvieron
por debajo del promedio de los paises de la region,
lo cual refleja los bajos rendimientos que obtiene la
poblacién boliviana por sus ahorros y la necesidad de
mayores esfuerzos de las entidades financieras por
incrementar sus tasas pasivas (Grafico 29).

Tasas activas

En los dltimos afios las tasas del mercado monetario
sefializaron el comportamiento de las tasas interés
del sistema financiero. En promedio, las tasas activas
en MN no registraron cambios significativos con
relacién a las observadas en 2011 (disminuyeron
5pb); sin embargo, en el dltimo trimestre la reduccion
fue mas notoria reflejando, al igual que las tasas
pasivas, la orientacién gradualmente expansiva de la
politica monetaria. De igual forma las tasas activas en
ME disminuyeron en 2012 (46,9pb). A diferencia de
las tasas pasivas, la tasa activa en MN permaneci6
por encima de la tasa en ME, y aunque la brecha
disminuyd ligeramente en los Ultimos doce meses,
se requiere que las entidades financieras respondan
a la mayor demanda de créditos en bolivianos con
menores tasas de interés activas (Grafico 30).

La reduccidn de las tasas activas en MN se origin6 en
las tasas para microcréditos y créditos de consumo
(86,4pb y 77,3pb respectivamente entre 2011 y
2012). El principal incremento se observé en las tasas
para créditos hipotecarios de vivienda (126,1pb); sin
embargo, a partir del segundo semestre de 2012 el
costo de este tipo de financiamiento se estabilizo.

GRAFICO 29: TASAS DE INTERES PASIVAS PARA DPF EN
SISTEMAS BANCARIOS DE PAISES DE LA REGION
(En porcentajes)
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GRAFICO 30: TASAS ACTIVAS EFECTIVAS
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GRAFICO 31: EVOLUCION DEL MARGEN DE
INTERMEDIACION PROMEDIO POR GESTION
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GRAFICO 32: RESULTADOS ANUALIZADOS DE GESTION
DEL SISTEMA FINANCIERO
(Expresado en millones de bolivianos)
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Spread de tasas de interés

Desde 2005, salvo en el caso de las mutuales que
presentan el menor diferencial de tasas en MN,
el spread de tasas de las entidades financieras
mostré una tendencia a la baja, principalmente
en cooperativas y microfinancieras. En 2012 se
registrd6 una disminucion del spread promedio del
sistema financiero en MN y ME. Por subsistemas,
las cooperativas presentaron la mayor reduccién del
spread en MN (177,4pb) y las microfinancieras en ME
(115,6pb). Las mutuales registraron el menor spread
promedio en MN y los bancos comerciales en ME
(6,4% y 7% respectivamente, Grafico 31).

2.1.5 Resultados financieros y posicion del capital

El sistema financiero registré resultados positivos
por mas de diez afios consecutivos. Las utilidades
contables alcanzaron a Bs1.521 millones ($us222
millones) equivalentes a 1,5% del activo y mayores
en Bs61 millones con relacion a similar periodo en
2011 (Gréfico 32). Los resultados positivos en los
Ultimos afios se explican por el incremento de los
ingresos por intereses, asociados al crecimiento de la
cartera de créditos y, en menor medida, a los ingresos
por servicio que prestan los bancos comerciales
principalmente.

Los mejores resultados del sistema financiero
estuvieron acompafados por un contexto de politicas
que promueven la estabilidad financiera, las cuales
se resumen en el Recuadro 3.
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RECUADRO 3
RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS MACROPRUDENCIALES EN BOLIVIA
ENTRE 2006 Y 2012

Con la finalidad de promover politicas destinadas a preservar la estabilidad financiera y contribuir al
financiamiento del desarrollo a través del incremento en el crédito productivo, una mayor bolivianizacion y
profundizacion financiera, durante los Ultimos afios se intensificaron las actividades de coordinacion entre
el BCB, ASFI y el Organo Ejecutivo disefiando politicas macroprudenciales que, ademas, coadyuvaron a
enfrentar de una manera apropiada los efectos de la crisis financiera internacional.

Entre las politicas macroprudenciales mas importantes se tienen:

1. Modificacion del calculo de la TRe (2009): Esta medida permitié que la TRe refleje un costo de fondeo
mas real, se reduzca su volatilidad y disminuya la carga financiera de los deudores del sistema financiero.

2.Incorporacién de un sistemade previsiones diferenciadas por moneda (2008 a2011): Se incrementaron
las previsiones especificas y ciclicas por créditos en ME, especialmente de créditos de consumo, de modo
que los intermediarios financieros internalicen los costos de la dolarizacion y el crédito se oriente a financiar
emprendimientos.

3. Modificacion del reglamento de evaluacion y calificacion de la cartera de créditos (2008 a 2012):
Permitio diferenciar el crédito destinado a las micro, pequefas y medianas empresas y modificé el régimen
de previsiones especificas incentivando la otorgacion del crédito productivo, especialmente en bolivianos. Por
su parte, también se incorpord la definicion de crédito de vivienda y se establecié como tipos de crédito al
crédito hipotecario de vivienda y al crédito de vivienda sin garantia hipotecaria estableciendo como créditos
de vivienda sin garantia hipotecaria debidamente garantizados a aquellos créditos que cuenten con garantia
personal. También se establecié que las entidades deberian incrementar su cartera destinada al sector
productivo, crear un conjunto de productos para ésta y su insercion en el mercado, ademas de establecer
una unidad especial destinada especificamente a fijar estrategias y lineamientos para el crédito al sector
productivo. Respecto al crédito de consumo, se establecié que el limite maximo de concentracion es de una
vez el patrimonio neto para los créditos que no estén debidamente garantizados. Por dltimo, se emitieron los
lineamientos para incrementar gradualmente el crédito al sector agropecuario mediante metas en funcion al
crecimiento de la cartera total y de la cartera productiva.

4. Modificacion del reglamento para sucursales, agencias y otros puntos de atencién (2009 y 2010):
Se establecieron metas de apertura de puntos de atencién en localidades sin acceso a servicios financieros
para promover de esta manera el acceso al sistema financiero de las cooperativas comunitarias y pequefas
empresas del &rea rural.

5.Reglamentodeinversiones en activos fijos y entidades del exterior (2010): Se incorporé la obligatoriedad
de que las politicas de inversiones y disponibilidades en el exterior de los bancos guarden relacién con el
modelo de negocio y perfil de riesgo de cada entidad, para lo cual se establecié como limite de inversiones en
el exterior el 50% del patrimonio neto de cada entidad.

6. Créditos de consumo (2009 y 2010): Se incrementaron previsiones especificas en ME para créditos de
consumo, asi como mayores requisitos para la otorgacion de estos créditos. Estas medidas también permiten
que los hogares y las entidades financieras internalicen los riesgos asociados a gastos corrientes financiados
en ME.

7. Modificacion del reglamento de obligaciones subordinadas computables como parte del patrimonio
neto (2009 y 2010): Con la finalidad de lograr un crecimiento de cartera acompafiado de un genuino
fortalecimiento patrimonial, se condiciono el cémputo de obligaciones subordinadas como parte del patrimonio
neto al cumplimiento de metas de crecimiento de cartera y fortalecimiento patrimonial asi como a la reposicion
del pago de las obligaciones subordinadas con capitalizacion de utilidades y/o nuevos aportes de capital que
garanticen el capital primario.
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8. Modificacién al Reglamento para operaciones de crédito agropecuario y crédito agropecuario
debidamente garantizado (2012): Se ampli6 la base de garantias reales incluyendo a la hipotecaria y a las
prendarias sujetas a registro o emitidas por Fondo de Garantia o Fondo de Inversion Cerrado.

9. Modificaciones al reglamento de encaje legal (2005 a 2012): Se realizaron 8 modificaciones al reglamento
de encaje legal con el objetivo de profundizar el proceso de remonetizacién financiera, fortalecer la funcion
de prestamista de Ultima instancia del BCB, velar por la estabilidad financiera, incentivar el crecimiento de los
depdsitos y la cartera en MN, reducir los riesgos de solvencia y liquidez del sistema financiero y mejorar la
transmision de la politica monetaria.

En 2005 se diferencié la tasa de encaje en efectivo por moneda y se aprobé un encaje legal adicional (ELA)
sobre los depésitos en ME y MVDOL. El ELA se aplica sobre la base correspondiente al incremento observado
en los depositos en ME y MVDOL (BEA). Luego de las modificaciones introducidas entre 2006 y 2012, el actual
reglamento dispuso la ampliacién progresiva de la base de obligaciones sujetas a ELA en cada cuatrimestre
a partir de abril de 2012 hasta agosto de 2016. La BEA se ira incrementando a través de una reduccion
gradual del stock de depdsitos correspondientes a la fecha base (30 de septiembre de 2008). Por otra parte
los DPF en ME y MVDOL mayores a dos afios, antes exentos del encaje adicional, quedaron sujetos a este
requerimiento y la base de depdsitos sujetos a encaje adicional se amplio también por este concepto.

Con el propésito de facilitar la conversién de DPF de ME a MN, en abril de 2012 se modificé el Reglamento
de Encaje Legal con el objeto de redimir anticipadamente los DPF en ME con la Unica y exclusiva finalidad
de convertirlos en depésitos en MN.
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En 2012 se observaron resultados positivos en
todos los subsistemas, principalmente en bancos
comerciales y en microfinancieras que de manera
conjunta concentraron mas de 90% de las utilidades
totales del sistema (66% y 28% respectivamente).
El crecimiento anual de las utilidades de los bancos
comercialesfue de 9,5%, mas deldoble del crecimiento
promedio del sistema (4,2%). Pese a los resultados
positivos, el resto de los subsistemas registré un
menor dinamismo con relacién a la gestién 2011
gue se reflejo en menores niveles de rentabilidad, lo
cual muestra la mayor capacidad de diversificacién
de ingresos de los bancos comerciales, ya que
los ingresos que percibe el resto de entidades son
generados principalmente por la actividad crediticia y
en menor medida por ingresos operativos.
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gastos totales ascendieron a mas de Bs10.000 o
millones ($us1.487 millones), de los cuales 50,4%
correspondié a gastos administrativos, porcentaje ,
menor al observado en 2011 (59,5%), pero que = Ingresos por cartera vigente

Ingresos por inversiones financieras
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Elmargen financiero bruto (ingresos financieros netos)
continué siendo la principal fuente de ingresos del
sistema financiero, a diciembre de 2012 represento el
6,1% del activo, 1pp més que similar periodo en 2011.
A este resultado contribuyeron los mayores ingresos
por cartera vigente que fueron impulsados por el
importante dinamismo del crédito en los Ultimos afios.
Los ingresos por inversiones financieras también se
incrementaron (Bs120 millones) debido a las mayores
inversiones temporarias (Gréfico 33).
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CUADRO 7: COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL
(En porcentajes)

dic-11 dic-12
Bancos comerciales 12,4 12,9
Mutuales 38,7 35,9
Microfinancieras 11,7 11,8
Cooperativas 20,0 19,4
Sistema 13,5 13,6
FUENTE: ASFI

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras
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Los ingresos operativos se constituyeron en la
segunda fuente de ingresos mas importante del
sistema financiero, Bs2.302 millones a diciembre de
2012y Bs1.517 millones si se consideran los ingresos
operativos netos. Las comisiones por servicios
constituyeron 39,3% del total de ingresos operativos
(Bs904 millones); sin embargo, las ganancias por
operaciones de cambio y arbitraje registraron la
mayor variacion de los ingresos operativos (Bs235
millones en los Gltimos doce meses), pasando de una
participacion 29,3% en diciembre de 2011 a 37,2% en
similar periodo en 2012 (incremento de 8,2pp en los
Ultimos doce meses). Los ingresos por recuperacion
de activos netos de los cargos por incobrabilidad
y desvalorizacion de activos financieros fueron
negativos (Bs626 millones).

El incremento del margen financiero bruto se reflejo
en la rentabilidad del sistema financiero medida
a través del ROA (1,5%). Hasta julio de 2012 este
indicador mostr6 una tendencia a la baja y desde
entonces registré una ligera mejoria; sin embargo,
entre diciembre de 2012 y similar periodo en
2011 disminuyé en 0,22pp debido, en parte, al
incremento de los gastos administrativos es este
periodo (Bs930 millones). Las microfinancieras
presentaron el ROA mas elevado (1,6%), debido
al dinamismo del microcrédito y la madurez que
adquirié la industria microfinanciera en Bolivia. Por
su parte, las cooperativas y las mutuales tuvieron
los niveles de rentabilidad mas bajos (ROA de 1% y
1,1% respectivamente), lo cual evidencia el menor
dinamismo de cartera en ambos subsistemas. Los
bancos comerciales registraron mayores indicadores
de rentabilidad en el segundo semestre con relacion
a los niveles observados en los primeros meses de
2012.

En los dltimos doce meses el patrimonio neto del
sistema financiero se expandié en 24%, mientras
que los activos ponderados por riesgo lo hicieron en
22,3%, por lo que el indicador de solidez patrimonial
(CAP) del sistema financiero aumenté ligeramente
de 13,5% en 2011 a 13,6% en 2012 (Cuadro 7);
sin embargo, es importante que las entidades
microfinancieras aumenten su capital para sostener
el crecimiento de sus carteras. En los ultimos
doce meses la participacion del capital primario
en el patrimonio neto aumentd, lo cual fortalece al
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sistema financiero. Los niveles adecuados de capital
regulatorio y las utilidades positivas dan margen a las
entidades financieras para un mayor crecimiento de
los activos, principalmente crédito dirigido al sector
productivo e inversiones en tecnologia para mejorar
el acceso y la calidad de servicios financieros para la
poblacion.

2.2 OTROS INTERMEDIARIOS
INSTITUCIONALES?®

El ahorro financiero alcanzé a Bs130.018 millones
($us18.953 millones) en 2012, fue un 15,1% mayor
al registrado en la gestion previa. El crecimiento
del ahorro en el sistema financiero fue de 13,4% vy
redujo su participacion de 50,1% a 49,4%. El ahorro
institucional se incrementé en 16,8%, impulsado
principalmente por las inversiones en el FCI de las
AFP. El ahorro institucional aumenté ligeramente su
participacion en 2012 de 49,9% a 50,6% (Cuadro 8).

Las tasas de rendimiento de los DPF a 30 dias del
sistema financiero se mantuvieron por debajo de los
rendimientos ofrecidos por los Fondos de Inversion.
En ambos casos, las tasas de rendimiento en MN
fueron superiores a las tasas en ME (Grafico 34),
lo cual explicaria la preferencia en el ahorro de la
poblacién en los Fondos de Inversién.

La cartera del FCI alcanz6 a Bs54.025 millones
($us7.875 millones) a fines de 2012. La mayor parte
de sus inversiones estuvo compuesta por titulos
publicos y DPF (38% cada uno), seguidos por los
bonos de largo plazo (11%, Gréfico 35).%®

La cartera de las SAFI, incluyendo las cuotas de
participacion de las entidades financieras, fue de
Bs8.169 millones ($usl1.191 millones) en diciembre
de 2012. Estuvo compuesta principalmente por
instrumentos de renta fijja como resultado de la
posicién prudencial de estas entidades. El 44% de sus
inversiones estuvo constituido por DPF. Los recursos

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

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

CUADRO 8: AHORRO FINANCIERO
(Expresado en millones de bolivianos)

Saldo

Variacién 2012 Participacion

dic-11
56.649
56.350
45.666
6.476

dic-12
64.226
65.793
54.025
7.488

Abs %
7.576
9.443
8.359
1.013

dic-11
50,1

dic-12
49,4

Ahorro en el sistema financiero (1)
Ahorro institucional

FCI AFP

Fondos de Inversion (2)

13,4
16,8 49,9 50,6
18,3 404 41,6
15,6 57 5,8

Seguros 4208 4.279) 71 17| 37 33
TOTAL AHORRO FINANCIERO 112.999  130.018 17.019 15,1 100,0 100,0
FUENTE: ASFly APS

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

NOTAS: (1) No incluye los DPF que mantienen los intermediarios
institucionales en las entidades de intermediacion financiera

(2) No incluye las cuotas de participacion que mantienen las
entidades de intermediacion financiera en los Fondos de Inversion
La informacién de Seguros corresponde a noviembre de 2012 (Ultima
informacion disponible)

GRAFICO 34: TASA DE RENDIMIENTO PONDERADA DE LOS
DPF Y FONDOS DE INVERSION DE LAS SAFI A 30 DIAS
(En porcentajes)
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FUENTE: ASFI

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 35: ESTRUCTURA DE ACTIVOS DEL FCI
(En porcentajes)

8,6%
2,1% Titulos publicos
3,2%
DPF
Bonos largo plazo
0
10,5% Sy
Acciones y valores de
titularizacion
m Liquidez
m Otros
37,6%
FUENTE: APS
ELBORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 36: ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE LAS SAFI
(En porcentajes)
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GRAFICO 37: ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE LAS
COMPANIAS DE SEGUROS
(En porcentajes)
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GRAFICO 38: TRANSACCIONES EN LA BBV
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liquidos representaron el 20% de sus activos. La
composicion de su cartera en acciones y valores de
titularizacion fue inferior al 1% (Grafico 36).

Los Fondos de Inversion se componen por 48 fondos
administrados por 10 SAFI, de ese total 29 son fondos
cerrados y 19 fondos abiertos. Estos fondos cuentan
con un total de 55.660 participantes, de los cuales
2.205 son participantes nuevos respecto a diciembre
2011. Los fondos abiertos tienen una participacion
del 58% sobre el total de la cartera, mientras que los
fondos cerrados tienen el 42%. Con relacion al tipo
de moneda de las inversiones de las SAFI, 65% se
encuentran en MN y 35% en ME.

Las compafiias aseguradoras registraron una cartera
de Bs4.280 millones ($us624 millones) a noviembre
de 2012 y mantuvieron su preferencia por titulos
publicos (34%). Los DPF representaron el 26% de
sus inversiones y los bonos de largo plazo 13%. Al
igual que las SAFI las compafiias aseguradoras se
mostraron conservadoras, ya que sus inversiones en
acciones y valores de titularizacion representaron el
4% (Grafico 37).

2.3 MERCADO DE CAPITALES

Las transacciones en la BBV reflejaron un mayor
interés de los agentes econémicos en el mercado
de capitales. Los depdsitos a plazo fijo continuaron
siendo los principales instrumentos de renta fija y se
registraron menores montos en las transacciones
en instrumentos de renta variable. Dentro de los
instrumentos de renta fija se destaca el aumento de
los montos negociados en Bolsa de los bonos a largo
plazo por parte de empresas pertenecientes a los
sectores de energia y telecomunicaciones.

Durante la gestion 2012 se registré un mayor
dinamismo en el mercado de valores con relacién
a la gestion anterior con un incremento en las
transacciones de la BBV de Bs10.849 millones
($usl.582 millones). Las transacciones en
instrumentos de renta fijja aumentaron Bs11.148
millones (28%) y los instrumentos de renta variable
disminuyeron en Bs299 millones (18%). La
participacion de los instrumentos de renta variable
disminuy6 de 3,9% en 2011 a 2,5% en 2012 (Grafico
38).
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Los DPF fueron el instrumento de renta fija preferido
por los inversionistas con una participacion de 58%
y un crecimiento anual de 31%. La participacion en
otros instrumentos fue la siguiente: Bonos del Tesoro
(18%), Letras del Tesoro (14%) y Bonos a Largo
Plazo (7%). El resto de los instrumentos registré una
participacion inferior a 3%, lo cual refleja la existencia
limitada de otro tipo de instrumentos de inversion en
renta fija (Grafico 39).

Las tasas de rendimiento para DPF en ME
disminuyeron con relacién a diciembre 2011. Las
tasas de rendimiento en MN disminuyeron para
los DPF comprendidos entre los plazos de 46 a 90
dias y 361 a 540 dias, para otros plazos las tasas
aumentaron respecto al mes de diciembre de la
gestion 2011.

GRAFICO 39: ESTRUCTURA DE LOS INSTRUMENTOS DE
RENTA FIJA
(Expresado en millones de bolivianos)
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3. Usuarios del credito

Las empresas y hogares obtuvieron un mayor
financiamiento de las entidades de intermediacion
financiera. El crédito a las empresas aumento y se
destaco el crecimiento del crédito al sector productivo
en las microfinancieras. El financiamiento de los
hogares se concentro principalmente en créditos de
vivienda.

3.1 EMPRESAS*

El financiamiento a las empresas continué con su
tendencia creciente y alcanz6 Bs48.282 ($us7.038
millones) a diciembre 2012 con una participacion del
69% del total de la cartera bruta. Destaco el crecimiento
del microcrédito y el crédito a las PYME con tasas
anuales de 34,3% y 27,5%, respectivamente. El
crédito empresarial creci6 de forma moderada (0,6%).

El microcrédito mantuvo la mayor participacion en el
financiamiento total a las empresas (41%), mientras
que el crédito PYME y empresarial concentraron el
34% y 25%, respectivamente (Grafico 40).

El destino del financiamiento a las empresas fue
diferente para cada tipo de crédito, se destaco el
financiamiento para actividades de comercio. Por su
parte, el microcrédito, créditos PYME y empresarial
tienen una mayor participacion del crédito destinado al
sector productivo, especialmente el crédito empresarial
cuya participacion aumenté en 1pp con relaciéon a 2011
(Gréafico 41).

Crédito productivo

El 28% de la cartera del sistema financiero se destin6
al sector productivo, en la tltima gestion este crédito

aumentd en Bs3.119 millones ($us455 millones)
lo que equivale a una tasa de crecimiento de 19%.

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

GRAFICO 40: ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS CON EL
SISTEMA FINANCIERO

(Expresado en millones de bolivianos)
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ELABORACION:

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 41: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO
CONCEDIDO POR EL SISTEMA FINANCIERO A LAS
EMPRESAS POR SECTOR ECONOMICO
(En porcentajes)
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CUADRO 9: CARTERA PRODUCTIVA POR SUBSISTEMAS
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)

. . Variacion Composicién (%)
dic-11 dic-12 o imulada dic-11 dic-12
Bancos comerciales 11.845 13.107 1.262 71 66
Microfinancieras 4.324  6.090 1.766 26 31
Mutuales 153 189 36 1 1
Cooperativas 337 393 56 2 2
Total 16.659 19.779 3.119 100 100

FUENTE:
ELABORACION:

ASFI
BCB — Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 42: COMPOSICION DE LA CARTERA
PRODUCTIVA, COMERCIO Y SERVICIOS
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 43: FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL
SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRODUCTIVO
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 44: VARIACION DEL CREDITO PRODUCTIVO
SEGUN SECTOR ECONOMICO 2011 - 2012
(Expresado en millones de bolivianos)
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El crédito productivo se destiné principalmente a la
industria manufacturera y a la construccion, sectores
que en 2012 aumentaron en Bs1.476 millones y
Bs790 millones, respectivamente. Un aspecto muy
importante es que el 81% del crédito productivo
correspondi6 en MN.

Los bancos comerciales concentraron el 66% del
total de la cartera destinada al sector productivo y las
microfinancieras el 31%, las mutuales y cooperativas
aun tienen una participacion pequefia en este tipo
de crédito debido a que su cartera se concentra en
créditos de vivienda y consumo, respectivamente. El
mayor incremento por subsistema se reflejo en las
entidades microfinancieras lo cual podria determinar
una recomposicién gradual de su cartera hacia este
tipo de crédito (Cuadro 9).

Como resultado de las reuniones interinstitucionales
entre el Organo Ejecutivo, el BCB y ASFI se hicieron
modificaciones al Reglamento de Encaje Legal para
incentivar el crédito productivo en MN. La cartera
productiva en 2010 ascendid a Bs13.118 millones
($us1.890 millones) y se increment6 a Bs19.779
millones ($us2.883 millones) en 2012. Del total del
crédito otorgado a las empresas en la Gltima gestion,
el 41% fue destinado al crédito productivo (Grafico
42).

En la ultima gestion hubo un destacable crecimiento
anual del microcrédito productivo en Bs1.593 millones
(37%) y del crédito PYME productivo en Bs1.402
millones (29%). El crecimiento del crédito productivo
a las grandes empresas fue moderado (Gréfico 43).

La industria manufacturera fue la actividad productiva
que obtuvo la mayor parte del financiamiento
concedido desde 2011, seguida de cerca por la
agricultura y la construccion. La orientacion del
crédito productivo muestra una sefial positiva puesto
que los sectores citados tienen un impacto importante
en la generacion de empleo (Gréfico 44).

La concentracion del crédito productivo en los
departamentos que conforman el eje central del
pais alcanz6 a 89% del total, lo cual muestra que
el crédito se concentr6 en regiones con mayor
poblacion y mayor actividad econdmica. El 49%
del total del crédito productivo se destind a Santa
Cruz, le siguen en importancia La Paz con 24% y
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Cochabamba con 17%. Conforme las actividades
econdémicas en el departamento de Santa Cruz se
han ido incrementando en los Ultimos afos, la mayor
parte del crédito se concedid a este departamento
(Grafico 45).

La cartera destinada al sector productivo se concentrd
en la industria manufacturera con mas del 50% a
nivel nacional. A nivel departamental el sector de la
construccion tuvo una participacion importante en La
Paz y Cochabamba con 33% Yy 25%, respectivamente.
En Santa Cruz la agricultura y ganaderia mostré una
participacion conjunta de 25%. EIl financiamiento
a los sectores de mineria, hidrocarburos y energia
tuvo una baja participacion sobre el total del crédito
productivo (Grafico 46).

El FDP administrado por el BDP

El saldo de cartera bruta del FDP alcanzé a Bs742
millones ($us108 millones) en diciembre de 2012,
monto inferior al registrado en igual periodo de
la gestion anterior (Bs805 millones equivalente a
$us117 millones) debido a la no otorgacion de nuevos
préstamos en regiones con niveles altos de mora y
al retraso en los tramites legales de constitucion de
garantias por parte de las entidades financieras que
utilizan los recursos del FDP.

Por otra parte, el monto total del crédito comprometido
por el FDP alcanz6 a Bsl1.467 millones ($us214
millones) de los cuales un 73% se concentré en
créditos individuales y el resto en créditos asociativos.
El apoyo del FDP mantuvo su orientacién hacia el area
rural (65% de los préstamos totales). Este aspecto se
replico en la mayoria de los departamentos del pais y
solo Tarija fue la excepcién (Grafico 47).

Las empresas obtuvieron créditos en bolivianos

Las empresas incrementaron sus operaciones en MN,
asi lo muestra el ratio de bolivianizacion del crédito a
las empresas que mantuvo una tendencia creciente
en 2012. Este resultado es reflejo de la confianza del
sector empresarial en el boliviano (Grafico 48).

Aumento de la base empresarial

La favorable evolucién de la actividad econémica fue
consistente con la creacion de un mayor niumero de
empresas. A diciembre de 2012 la base empresarial

GRAFICO 45: DISTRIBUCION DEPARTAMENTAL
DEL FINANCIAMIENTO A LAS EMPRESAS: CREDITO
PRODUCTIVO, SERVICIOS Y COMERCIO A DICIEMBRE 2012
(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 46: COMPOSICION DE LA CARTERA PRODUCTIVA
PARA LOS DEPARTAMENTOS DE SANTA CRUZ, LAPAZY
COCHABAMBA A DICIEMBRE 2012
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GRAFICO 47: COMPOSICION DE LOS CREDITOS
APROBADOS DEL FDP AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 48: BOLIVIANIZACION DEL CREDITO A LAS
EMPRESAS
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GRAFICO 49: BASE EMPRESARIAL
(En cantidad de empresas)
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GRAFICO 50: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA DEL
SECTOR NO FINANCIERO POR ACTIVIDAD ECONOMICA

(Expresado en millones de bolivianos)
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del registro de comercio de Bolivia'® elaborada por
FUNDEMPRESA aument6 en 16.524 empresas en el
afo (32%, Grafico 49).'¢ En el eje central se concentré
la mayor dinamica en la creacion de empresas nuevas,
en el departamento de La Paz la base empresarial
aumentd en 5.004 nuevas empresas (30,2%), en
Santa Cruz se crearon 5.087 empresas (35,0%) y en
Cochabamba aumentaron 2.968 empresas (31,9%).
Por tipo societario, la mayor dindmica se concentro
en las empresas unipersonales que aumentaron
en 14.610 (40,7%), mientras que las empresas
constituidas como sociedades de responsabilidad
limitada y sociedades anénimas aumentaron en
1.875 (13,2%) y 11 (0,8%), respectivamente.

La actividad con mayor crecimiento en niamero de
empresas fue la de comercio con un aumento de
7.288 empresas (42,9%), seguida por las empresas
dedicadas a actividades inmobiliarias, empresariales
y de alquiler con 2.498 empresas (31,8%), el sector
de la construccion con un incremento de 1.625
nuevas empresas (19,3%) y finalmente la industria
manufacturera con 1.443 nuevas empresas (26,4%).
El aumento de nuevas empresas se relaciona con el
crecimiento de la cartera destinada al comercio en la
ultima gestion.

Deuda externa privada

Las empresas intensivas en capital mantuvieron
niveles similares de deuda desde fuentes de
financiamiento externas con respecto a la gestion
2011. El saldo de la deuda externa privada del sector
no financiero'” al cierre del tercer trimestre de 2012,
fue de Bs17.612 millones ($us2.567 millones). El
39% de la deuda externa privada del sector no
financiero se concentré6 en empresas mineras, el
32% en petroleras, el 14% en comunicacion, industria
y energia y el restante 16% en otros sectores. El
sector hidrocarburos present6 la disminucién de
deuda externa privada mas significativa debido
principalmente a la mayor participacion del Estado
en las actividades de inversion en ese sector (Grafico
50).

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

16 La informacion disponible no indica el nimero de empresas que dejaron
de operar en el mercado.

17 Esta compuesta por pasivos y obligaciones externas, sin garantia del
gobierno, que las instituciones del sector privado de Bolivia contraen con
entidades no residentes en el pais.
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Con relacion a gestiones anteriores el financiamiento
externo de las empresas intensivas en capital
disminuy6 de forma considerable, en 2005 la deuda
externa privada represento el 107% de la cartera a
las empresas en el sistema financiero, en la gestién
2012 representd solo el 40%. La disminucion de la
deuda externa reflej6 el aumento en la proporciéon
del financiamiento interno al sector empresarial
proveniente de la banca privada y en menor medida
a través de la emision de bonos a largo plazo por
medio de la BBV.

Costo del financiamiento para las empresas

Las microempresas y PYME accedieron a
financiamiento a menores tasas de interés con
relacién a 2011, mientras que las empresas grandes
obtuvieron créditos a tasas mas bajas en MN pero mas
altas en ME. Las tasas de interés para el microcrédito
mantuvieron un diferencial importante respecto a las
tasas activas para empresas y PYME. Las entidades
financieras vienen otorgando menores tasas de
interés para microcrédito y créditos PYME en MN
y ME por diversos motivos, uno de los cuales es el
aumento en la oferta de este tipo de financiamiento,
otro factor es el cambio en las politicas de tasas de
interés de las entidades financieras.

Para los microcréditos y créditos PYME, las tasas en
MN fueron superiores a sus equivalentes en ME, se
debe tomar en cuenta que el 89% de los microcréditos
y el 72% de los créditos PYME se encuentra en MN.

Si bien para los créditos empresariales las tasas de
interés en MN fueron inferiores a las tasas de interés
en ME, todavia falta incentivar que la colocacion de
nuevos créditos a las microempresas y PYME en
MN sea con tasas mas atractivas con respecto a las
correspondientes en ME (Grafico 51).
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GRAFICO 51: TASAS DE INTERES PARA EL CREDITO
A LAS EMPRESAS
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RECUADRO 4
RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE CONDICIONES DE ACCESO AL CREDITO DE LAS
PEQUENAS, MEDIANAS Y GRANDES EMPRESAS

El Banco Central de Bolivia encargé la realizacion de una encuesta dirigida a una muestra representativa
de empresas no financieras y legalmente constituidas con el fin de obtener informacion cualitativa relevante
con relacion a su percepcion sobre el acceso al crédito y el entorno econémico. El trabajo de campo se llevé
a cabo en las ciudades de La Paz, Cochabamba, Santa Cruz y El Alto con una muestra de 660 empresas
distribuidas por tamafio (grande, mediana y pequefa) y sector (comercial, productivo y servicios).

De acuerdo con los resultados de la encuesta el nivel de bancarizacion de las empresas es alto. A la fecha de
realizacion de la encuesta, 34,1% del total de las empresas encuestadas mantenia una relacion de manejo de
cuentas en las entidades financieras, 12,7% una relacion crediticia y 45,9% ambas.

Del total de la muestra 61,1% de las empresas sefal6é haber necesitado financiamiento del sistema financiero
en los ultimos doce meses. El restante 38,9% indicé que financié sus operaciones a través de otras fuentes,
principalmente flujo de cajay con aporte propio. Por sector econémico, el porcentaje de empresas comerciales
y productivas que necesitaron financiamiento fue similar (63,4% y 62,9% respectivamente), mientras que las
empresas de servicios registraron un menor porcentaje (41%).

El 87,4% de las empresas que accedieron al crédito obtuvo el monto solicitado sin diferencias significativas por
tamafio de empresa. El financiamiento solicitado fue mayormente empleado para capital de operaciones. Esta
informacion sugiere la necesidad de estimular el crédito para capital de inversiones para el sector productivo.

El 83% de las empresas que no logré acceder a un crédito indicd no tener algun tipo de relacion con entidades
financieras, por lo que seria mas dificil el acceso a financiamiento en aquellas empresas que no cuentan
con un record crediticio. Del total de empresas que solicitaron financiamiento pero que no lo obtuvieron,
38,1% tuvo que recurrir al aporte propio, principalmente las pequefias empresas, 27% al financiamiento de
proveedores y 17,5% optaron por el recorte de inversiones.

Estos resultados muestran que seria de gran utilidad para las empresas establecer redes de acercamiento,
por ejemplo, entre los gremios que agrupan a las distintas empresas, principalmente de las PYME, con las
entidades financieras, para posibilitar el acceso a informacién permanente y actualizada sobre los servicios
financieros que estas Ultimas ofrecen, pero también del tipo de financiamiento que las empresas requieren
para el desarrollo de sus actividades.

La promocién de incubadoras de empresas, como un mecanismo de sefializacion, podria facilitar el acceso
a financiamiento de las PYME al mejorar la percepcion de las entidades financieras con relacion a los
emprendimientos resultantes de estos programas, que pese a contar con poca experiencia, reciben asistencia
técnica adecuada (servicios no financieros) para el desarrollo de sus actividades.

Los resultados obtenidos del analisis de la informacion mediante un modelo econométrico no lineal (modelo
logit), sugieren que la experiencia, el historial crediticio y mayores niveles de venta influyen positivamente en
la probabilidad de acceder a financiamiento. También se estimé que un afio mas de experiencia, en promedio,
aumenta en 1,02 veces la probabilidad de obtener financiamiento. La probabilidad de obtener un crédito es
9,89 veces mayor para aquellas empresas que mantienen una relacion crediticia con alguna entidad financiera
y de 4,5 veces mayor cuando parte del capital inicial de la empresa fue financiado con un crédito de alguna
entidad del sistema financiero.

Finalmente, entre otros aspectos que se perciben como restrictivos para el acceso a financiamiento se
encuentran: la burocracia, las garantias exigidas y las tasas de interés elevadas.

Referencias:

Diaz, Oscar (2012). Resultados de la encuesta anual sobre condiciones de acceso al crédito de las pequenas,
medianas y grandes empresas. Documento de discusion del Banco Central de Bolivia.
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3.2 HOGARES®

El financiamiento a los hogares alcanz6 a Bs21.911
millones ($us3.194 millones) a diciembre 2012, el
61% se concentrd en préstamos para la vivienda
y el restante 39% en préstamos de consumo,
composicién que se mantuvo en los uGltimos afios.
En los udltimos doce meses el financiamiento a
los hogares aumentd Bs3.236 millones ($us472
millones) y representd un incremento de 17%, de
los cuales Bs2.206 millones ($us322 millones)
correspondieron a financiamiento para la vivienda
y Bs1.030 millones ($us150 millones) a crédito de
consumo (Gréfico 52).

Los hogares mantuvieron una marcada
preferencia por contratar créditos en bolivianos.
La participacion de la MN en el financiamiento
a la vivienda fue 70% y en el consumo 88%.
Mayores indices de bolivianizacién en los créditos
disminuyen el riesgo que eventualmente pudiera
presentarse ante movimientos adversos del tipo

de cambio que provengan del exterior (Gréafico
53).

El costo del financiamiento para los hogares

Las tasas de interés para préstamos hipotecarios
de vivienda mantuvieron una tendencia creciente
en ME y estable en MN. En 2012 este aumento
fue de 227pb para financiamientos en ME y para
préstamos en MN no hubo variacion. Las tasas de
interés para el crédito al consumo disminuyeron
en 118pb en MN y en 109pb en ME (Gréfico 54).

Evolucion del financiamiento a los hogares
entre 2005y 2012

En el periodo 2005 — 2012 el financiamiento a
la vivienda se increment6 de Bs5.987 millones
($us748 millones) a Bs13.455 millones ($usl1.961
millones), con una tasa de crecimiento anual
promedio de 13%. El crédito al consumo tuvo
un aumento mayor en términos relativos pero se
ralentiz6 en las dos Ultimas gestiones debido a
las politicas de las autoridades que se dirigieron a
estimular el crédito productivo.

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

GRAFICO 52: ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES CON EL
SISTEMA FINANCIERO
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GRAFICO 53: BOLIVIANIZACION DEL CREDITO A LOS
HOGARES
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GRAFICO 54: TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS
PARA EL CREDITO A LOS HOGARES
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GRAFICO 55: PARTICIPACION DEL CREDITO A LA VIVIENDA
SOBRE EL TOTAL DE LA CARTERA
(En porcentajes)
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GRAFICO 56: TASAS REALES DE CRECIMIENTO DEL
CREDITO HIPOTECARIO
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GRAFICO 57: TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL CREDITO
DE VIVIENDA
(En porcentajes)
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Enlinea con la elevacion de tasas de interés en el total
de crédito hipotecario de vivienda, la participacion del
crédito a la vivienda disminuy6 paulatinamente de
22,3% en 2005 a 19,2% en 2012 (Grafico 55).

La participacion del crédito de vivienda sin garantia
hipotecaria aun es muy baja y representa el 3,3%
de la cartera de vivienda, por lo que el resto de la
cartera de vivienda cuenta con garantias reales.
La compra de vivienda individual o en propiedad
horizontal mantuvo la mayor participacion en el total
de la cartera destinada a la vivienda (59,2% del total).

El mayor ingreso de las familias se reflejé en el bajo
nivel de la cartera en mora que se mantuvo en niveles
similares desde enero de 2011 con un promedio
mensual de Bs161 millones ($us23 millones). La
pesadez tuvo un comportamiento decreciente en
los dltimos meses y alcanzé a 1,2% en diciembre de
2012, nivel inferior al registrado por la totalidad de la
cartera de créditos (1,5%).

Indicadores del mercado inmobiliario y crédito
hipotecario de vivienda

Los indicadores el sector inmobiliario continuaron
dinamicos en 2012, pero a tasas mas moderadas.
A septiembre de 2012 los costos de construccion
registraron una variacion acumulada de 7,3%, 3,7pp
menos que en similar periodo en 2011, mientras
gue el nimero total de permisos de construccion
aprobados en los tres primeros trimestres de 2012
fue menor que los observados hasta septiembre de
2011. Finalmente, en promedio la variacion del precio
de los alquileres en 2012 fue ligeramente menor que
en 2011.

Desde 2005 se registrd un importante dinamismo del
crédito hipotecario de vivienda en varios paises de
la regién; sin embargo, a partir de 2011 se observa
un ritmo de expansidon mas pausado. Por su parte,
Bolivia siguié un patron similar al resto de los paises
y en términos reales registr6 tasas de crecimiento
menores a las de Brasil y Colombia (Gréfico 56).

Siguiendo la metodologia de identificacion de booms
crediticios presentada en el Informe de Estabilidad
Financiera - Julio 2012, se analiz6 el dinamismo
del crédito de vivienda otorgado por el sistema
financiero boliviano. De acuerdo con los resultados
hallados no se evidencié que actualmente este tipo
de financiamiento atraviese un periodo de auge
crediticio (Grafico 57).
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3.3 INVERSIONES DEL SISTEMA FINANCIERO
EN TiTULOS PUBLICOS

Las inversiones del sistema financiero en titulos
publicos ascendieron a diciembre de 2012 a Bs9.698
millones ($us1.414 millones), superiores en Bs1.709
millones a las registradas en diciembre de 2011, el
97% de estos instrumentos correspondio a titulos del
BCB.

Con relacién a similar periodo de la gestion anterior,
las entidades financieras incrementaron su tenencia
de titulos del BCB y disminuyeron su tenencia de
titulos del TGN en MN (Gréfico 58).

GRAFICO 58: SALDOS DE COLOCACIONES NETAS DE
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4. Sistema de pagos

Las continuas innovaciones tecnolégicas y en
particular aquellas en el campo de las comunicaciones
han transformado notablemente el esquema
transaccional de las diferentes economias. Pagos
que eran efectuados con medios tradicionales como
billetes y monedas o cheques, actualmente son
efectuados por medios electrénicos con el uso de
instrumentos de pago como tarjetas, transferencias
electrénicas o por dispositivos moviles. Bolivia no
estuvo al margen de estas innovaciones, durante la
ultima década se pudo evidenciar un mayor acceso
de la poblacion a servicios financieros (crédito y
ahorro), acompafiado por el uso de instrumentos
electrénicos de pago y la reciente introduccion de
nuevos instrumentos como la billetera movil.

El BCB concibe la profundizacion financiera en el
pais con un enfoque integral;, es decir que aunque
los productos de ahorro y crédito inciden sobre el
desarrollo econémico y social de la poblacion, es
importante considerar el efecto complementario
del acceso a los instrumentos de pago, puesto que
ello promueve la inclusion financiera, reduce costos
transaccionales y posibilita que las relaciones entre
el publico usuario y las entidades financieras sean
permanentes y mas estrechas.

Durante el segundo semestre 2012 el BCB ha
proseguido con sus acciones de politica orientadas
a garantizar la provision de los servicios de pago y
precautelar los intereses del publico usuario. De igual
forma ha continuado monitoreando las operaciones
del sistema de pagos nacional en el cual la MN registra
una clara preferencia. En el campo regulatorio emitié
normativa orientada a normar las transferencias de
remesas y el cheque como instrumento de pago.
Asimismo, se destaca la inclusion de la materia de
educacién econémica y financiera en la curricula del
sistema educativo nacional.
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4.1 ACCIONES EMPRENDIDAS

Promover el desarrollo del sistema de pagos nacional
es un objetivo prioritario para el BCB por su valioso
aporte a la estabilidad financiera, la ejecucion de la
politica monetaria y la eficiencia econémica. En este
sentido, la Autoridad Monetaria del pais realiza la
gestion de vigilancia que involucra el desarrollo de
actividades entre las que destacan el monitoreo de los
sistemas, la promocién de cambios en los esquemas
de pago, la emision de normativa, la difusion de
la tematica de sistema de pagos, el contacto con
los participantes del mercado y la cooperacion
con las instituciones que tienen una participacion
representativa en el mercado.

En el ambito normativo se promulgé el Reglamento
del Cheque con la Resolucién de Directorio N°
188/2012. Esta norma regula las condiciones de
uso y aceptacién del cheque como instrumento
de pago. Asimismo se modific6 el Reglamento
para la Transferencia de Remesas Internacionales
(Resolucién de Directorio N° 154/2012) en cuanto al
plazo de adecuacién de las entidades financieras y
empresas proveedoras de este servicio.

En el marco del convenio interinstitucional Fundacion
PROFIN - COSUDE - BCB, se prosiguio con el proceso
de la contratacion de la empresa consultora para el
proyecto Sistema Tecnoldgico para el Microahorro
en Bolivia. Con este proyecto se busca contribuir a
la captacion de ahorros de bajo importe en las zonas
rurales y periurbanas de Bolivia para cubrir -en el
futuro- los gastos de educacion superior del publico
beneficiario.

En el ambito de la difusién, en septiembre se publico
el primer Informe de Vigilancia del Sistema de
Pagos del BCB. Este documento presenta aspectos
relacionados con la banca central y los sistemas de
pago como ser el rol del banco central en la vigilancia,
objetivos de la vigilancia, riesgos en el sistema de
pagos y alcance de la vigilancia. De igual forma,
presenta una descripciéon de los sistemas de pagos
vigilados por el BCB y de las actividades de vigilancia
realizadas en cada sistema.

En el campo operativo, se implementé en el SIPAV la
operacion de Transferencias de Fondos a la Cuenta
Unica del Tesoro - TO1 que posibilita la canalizacion
de recursos por concepto de la venta de los titulos
Tesoro Directo a través de Banco Union.
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Durante 2012, a través de un trabajo interinstitucional
entre el BCB y el Ministerio de Educacién, se coordiné
laimplementacion de la materia educacion econémica
y financiera en la curricula educativa. Este proyecto
tiene el objetivo de aportar a la cultura financiera y
econdémica de la poblacion para la toma de decisiones
informadas que contribuyan al desarrollo econémico
del pais.

4.2 DESEMPENO DE LOS SISTEMAS DE PAGO
4.2.1 SIPAV

El SIPAV es el sistema de pagos electronico mas
importante de la economia boliviana. A través de
éste son liquidados acuerdos de pago de vital
importancia como los resultantes de los mercados
financieros (monetario y valores), del sector real
de la economia, de las transacciones realizadas
con instrumentos de pago alternativos al efectivo
(cheques y transferencias electrénicas de fondos)
por recaudaciones impositivas y por la distribucion de
efectivo en el pais. Su esquema de liquidacién LBTR
permite mitigar gran parte de los riesgos de crédito y
liquidez.

Laevoluciondelvalorde lastransacciones procesadas
por el SIPAV prosiguié con una tendencia positiva
en 2012. El valor procesado alcanzé a Bs328.905
millones (equivalente a $us47.945 millones), superior
en 19% con relacion a 2011. La participacion de la
MN en este ambito fue claramente mayor puesto que
represento el 80% del valor global de las operaciones.
Esta cifra fue mayor en 3pp a la observada en el
mismo periodo de la gestion anterior. En términos
de volumen se observé un leve repunte de 2% con
relacién al afio precedente (Gréafico 59 y Cuadro 10).

En promedio, el SIPAV proces6 Bsl1.260
millones  -$usl184 millones aproximadamente-
y 232 operaciones diarias. Coherente con las
particularidades de un sistema de pagos de alto valor,
el valor medio aumenté de Bs4,7 millones en 2011 a
Bs5,4 millones en 2012.

Por tipo de operacion las transferencias interbancarias
y laliquidacion de operaciones con chequesy 6rdenes
electronicas representaron aproximadamente el 65%
del valor global procesado (Grafico 60). ElI SIPAV
nuevamente se constituyd en un importante canal
para la transferencia de recaudaciones aduaneras y
tributarias (Bs43.853 millones).

GRAFICO 59: VALOR Y VOLUMEN DE LAS OPERACIONES
CURSADAS POR EL SIPAV
(Expresado en millones de Bs y nimero de operaciones)
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MN+UFV ME+MVDOL TOTAL Var %

2009 130.620 56.779 187.400 10

2010 149.014 61.673 210.687 12

2011 212.261 63.945 276.206 31

2012 262.171 66.735 328.905 19

FUENTE:
ELABORACION:

BCB, ACCLYy EDV
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 10: VOLUMEN DE OPERACIONES CURSADAS

POR EL SIPAV
(En nimero de operaciones)
MN+UFV ME+MVDOL TOTAL Var %
2009 43.778 16.066 59.844 16
2010 44.877 15.892 60.769 2
2011 43.287 16.007 59.294 -2
2012 43.474 17.180 60.654 2

FUENTE:
ELABORACION:

BCB, ACCLy EDV
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 60: COMPOSICION PORCENTUAL DE
OPERACIONES DEL SIPAV

m Transferencias interbancarias

m Liquidacion titulos
desmaterializados - EDV*

= Transferencias tributarias

m Transferencias aduaneras

= Liquidacion pagos con cheques y
6rdenes electrénicas - CCC y
ACH*

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

BCB, ACCLy EDV
BCB - Gerencia de Entidades Financieras
* Liquidacion de operaciones netas
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GRAFICO 61: VALOR Y VOLUMEN PROCESADOS

POR LA CCCy ACH

(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)
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4.2.2 Sistema de pagos de bajo valor

La regulacion emitida por las autoridades y el
entorno de estabilidad financiera favorecieron de
gran manera a la expansién del uso de instrumentos
de pago alternativos al efectivo (cheques vy
transferencias electrénicas). Durante la gestién 2012
las transferencias electrénicas via ACH continuaron
ganando espacio, asi lo demostré el significativo
aumento del valor y nUmero de operaciones, en tanto
que los pagos con cheques registraron incrementos
moderados durante este periodo. Asimismo se
destacé una marcada preferencia de la moneda local
en el &mbito de los pagos de bajo valor.

4.2.2.1 Camara de Compensacion de Cheques - CCC

No obstante la mayor oferta de instrumentos de pago
en el mercado, el cheque aln se constituye en el
principal instrumento de pago alternativo al efectivo en
Bolivia. Los pagos realizados con cheques ajenos son
procesados en la CCC para su posterior liquidacion
en el SIPAV. Durante 2012, la CCC proces6 Bs92.586
millones ($us13.497 millones aproximadamente,
Grafico 74) a través de 1,9 millones de operaciones.
Comparativamente, estas cifras fueron mayores en
5% en el valor y 2% en el volumen con relacién a
2011.

La participacion de la MN en el valor y volumen de
operaciones también fue mayoritaria 77% y 84%
respectivamente. El valor promedio por cada cheque
compensado en la CCC fue de Bs47 mil.

4.2.2.2 Cémara de Compensacion de Ordenes
Electrénicas de Pago - ACH

El publico puede acceder al servicio de transferencias
electronicas via ACH a través del servicio de
banca por internet (homebanking) o en agencias y
sucursales de las entidades financieras. Durante
2012, se destac6 una evolucién altamente positiva
de las transacciones, el valor y volumen procesados
alcanzaron a Bs76.279 millones ($us11.119 millones)
y 617 mil operaciones, cifras superiores en 56% y
75% con relacion a 2011, respectivamente (Grafico
61). La participacion de la MN en este ambito también
fue mayoritaria y alcanzé a 81% en el valor y 82% en
el volumen de operaciones.
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4.3 LIQUIDACION DE VALORES
4.3.1 Valores publicos

A través de las OMA el BCB instrumenta su politica
monetaria con el objetivo de preservar el poder
adquisitivo del boliviano. La operativa de las OMA
estd apoyada por sesiones de subasta competitiva
gue posibilitan las colocaciones de titulos publicos en
el mercado primario.

Como resultado de la politica monetaria, en 2012
el valor de las adjudicaciones de titulos publicos
alcanzo6 a Bs13.077 millones (equivalente a $us1.906
millones) mayor en 17% al monto observado en 2011.
Casilatotalidad de los titulos estuvieron denominados
en MN (Grafico 62).

4.3.2 Titulos desmaterializados negociados en la
BBV

Las operaciones con titulos desmaterializados en la
BBV son compensadas por la EDV y posteriormente
liquidadas en el SIPAV. La expansion de la actividad
financiera en el pais también se tradujo en un
importante incremento de las operaciones en el
mercado bursatil.

En este ambito se destacd una mayor actividad en
la negociacion de instrumentos publicos (reporto de
bonos y letras del tesoro principalmente) que incidié
positivamente sobre elvolumenyvalorde operaciones.
El importe negociado durante 2012 alcanzé a
Bs60.099 millones (equivalente a $us8.761 millones),
cifra mayor en 27% con relacion a 2011. En cuanto a
la denominacion monetaria, aproximadamente el 87%
del valor global de operaciones fueron efectuadas
MN y UFV (Grafico 63).

4.3.3 Sistema de Pagos del Tesoro - SPT

El Estado utiliza el SPT para transferir fondos a gran
parte de sus beneficiarios, funcionarios de algunas
instituciones publicas y proveedores de bienes
y servicios del sector pubico. Las 6rdenes son
generadas por el TGN que instruye a través del SPT
el abono de los fondos en cuentas corrientes o de
ahorro de las distintas entidades bancarias.

El SPT procesd6 Bs75.552 millones ($us11.013
aproximadamente) a través de 8.592 operaciones,
el valor registr6 un aumento de 10%, en tanto que
el volumen disminuy6 en 6% con relacion a 2011.
En linea con las particularidades de un sistema de
alto valor el importe promedio registré una tendencia
creciente (Grafico 64).

GRAFICO 62: VALOR DE LOS TiTULOS COLOCADOS
POR EL BCB
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GRAFICO 63: VALOR DE LAS OPERACIONES CON TIiTULOS
DESMATERIALIZADOS
(Expresado en millones de Bs)
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GRAFICO 64: VALOR Y VALOR MEDIO DE LAS
OPERACIONES CURSADAS POR EL SPT
(Expresado en millones de Bs)
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GRAFICO 65: INDICE DE PENETRACION DE MERCADO
(En porcentajes, calculado sobre cifras anuales acumuladas)
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Para fines de seguimiento periédico el calculo de este indicador fue
modificado

Se considera el promedio simple de la participacion relativa del valor
y volumen

GRAFICO 66: INDICE DE RIESGO DE LIQUIDACION
(Expresado en porcentajes, calculado sobre cifras anuales

acumuladas)
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4.4 INDICADORES DE VIGILANCIA

Los indicadores de Vvigilancia contribuyen al
seguimiento que periédicamente realiza el BCB
puesto que permiten aproximar y cuantificar los
riesgos a los cuales estan expuestos los sistemas de

pago.
4.4.1 indice de Penetracion de Mercado - IPM

Una elevada concentracion del uso de algun
instrumento en particular incidiria negativamente en
el mercado, puesto que representaria una excesiva
dependencia del mismo y su salida comprometeria
notablemente la actividad transaccional. En este
sentido, en el &mbito del sistema de pagos de bajo
valor se utiliza el IPM para calcular tal impacto. Este
indicador resulta del promedio de la participacion
porcentual del valor y volumen de cada instrumento
vigente en el mercado, lo cual pondera uniformemente
la intensidad de uso de cada medio de pago.

El riesgo de concentracion ha ido disminuyendo
gradualmente debido a la expansién de las
transferencias electronicas en el mercado (Grafico
65). Este hecho sugiere que bajo las condiciones
actuales las transferencias electronicas via ACH
podrian constituirse en un instrumento sustituto de
los cheques.

4.4.2 indice de Riesgo de Liquidacion - IRL

Elriesgo sistémico esta estrechamente correlacionado
con la probabilidad de incumplimiento de la liquidacién
final de cada sistema en un determinado momento,
puesto que se podriacomprometer laliquidacion de los
pagos futuros. Un indicador que permite aproximar tal
riesgo es el IRL, su célculo resulta de la relacion entre
los importes procesados por un sistema particular y
los procesados a través del sistema de LBTR o de
alto valor, que para el caso boliviano corresponde
al SIPAV. De esta manera es posible determinar los
sistemas que requieren mayor atencion y monitoreo
para prevenir eventos de materializacion de riesgos
de liquidacién.

Las magnitudes de este indicador tendieron a
equipararse en los ultimos afios (especialmente ACH
y CCC, Graéfico 66), lo cual sugiere que el BCB debe
monitorear simultaneamente el riesgo de liquidez de
los sistemas analizados (CCC, ACH y EDV).
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4.4.3 Indice de Rotacion de Depdsitos - IRD

El dinero bancario estd conformado por fondos
constituidos en depdsitos en el sistema financiero
en sus distintas modalidades (depdsitos a la vista,
caja de ahorro y depésitos a plazo). Estos fondos
posibilitan que gran parte de los pagos de la economia
sean efectuados a través de los sistemas de pago
electronicos.

El IRD es un indicador de actividad por lo que se
calcula como el importe procesado por cada sistema
de pagos en los ultimos doce meses entre el saldo
de los depdsitos del publico. Su resultado presenta el
numero de veces que el dinero bancario se movilizé
para financiar los pagos de la economia.

Este indicador muestra que su tendencia creciente
continud durante 2012. El dinero bancario se movilizé
aproximadamente 6,4 veces a través de los sistemas
de pago mas importantes del pais. El sistema de
mayor incidencia fue el SIPAV, el cual registr6 un
IRD de 3,7. La evolucién positiva de este indicador
evidencia que la actividad de los sistemas en pago en
Bolivia fue creciente (Gréfico 67).

4.4.4 indice de Rotacion de Pagos - IRP

El IRP permite efectuar una aproximacién de las
presiones de liquidez que podrian registrarse como
consecuencia de la actividad en los sistemas de pago.
Este indice es calculado por el cociente del valor de
los pagos de alto valor y el saldo promedio de las
cuentas transaccionales que para el caso boliviano
corresponde al saldo global promedio de las cuentas
corrientes y de encaje.

La liquidez requerida para la realizacion de pagos de
alto valor represent6 2,64 veces el saldo promedio
de las cuentas transaccionales de las entidades
participantes a fines de 2012. Esta cifra fue menor
a las registradas en las dos gestiones anteriores,
lo cual sefiala que durante 2012 los margenes de
liquidez para la realizacion de operaciones a través
del SIPAV se ampliaron gradualmente (Grafico 68).

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

Una forma de medir la importancia de las
transacciones efectuadas por los sistemas de pago
en el ambito econdémico, es través de la razon entre
el importe anual procesado y el PIB anual.

GRAFICO 67: INDICE DE ROTACION DE DEPOSITOS
(Calculado sobre cifras acumuladas a doce meses)
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GRAFICO 68: INDICE DE ROTACION DE PAGOS
(Calculado sobre cifras mensuales)
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GRAFICO 69: VALOR PROCESADO EN LOS SISTEMAS DE
PAGO / PIB
(Calculado sobre cifras acumuladas anualmente)
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El sistema de pagos nacional moviliz6 un valor
equivalente a 3,4 veces el valor del PIB durante
2012 (Grafico 69). Los sistemas de mayor incidencia
fueron el SIPAV (1,79 veces) y la CCC (0,50 veces),
se destacO el crecimiento de esta relacion en los
sistemas de la ACH y la EDV.

4.4.6 Importe por Riesgo Operativo - IRO

El riesgo operativo es una variable critica para el
funcionamiento de los sistemas de pago, puesto que
situaciones de contingencia podria imposibilitar la
liquidacién de fondos de manera oportuna y bloquear
los canales de circulacion del dinero.

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

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

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

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

Para una medicion mas exacta sobre el nivel de
exposicion al riesgo operativo se comparé la magnitud
delindicador con el valor disponible del mecanismo de
liquidez méas inmediato del sistema (crédito intradia)
el cual tiene por objeto agilizar los pagos en caso de
insuficiencia de fondos.

La magnitud del IRO al 31 de diciembre de 2012 fue
de Bs502 mil, que significod aproximadamente 0,4%
del monto del limite del crédito intradia, un porcentaje
relativamente bajo con relacién al mecanismo de
liquidez considerado.
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RECUADRO 5
SERVICIOS DE PAGO E INCLUSION FINANCIERA: DESARROLLO DE NUEVOS SERVICIOS
E INSTRUMENTOS ELECTRONICOS DE PAGO

Actualmente existe un consenso general sobre la relacion directa entre el mayor acceso de la poblacion a los
servicios financieros y mejoras en su nivel de vida (Paredes et.al 2008, Beck et.al 2006). Es bajo esta premisa
que instituciones gubernamentales de muchos paises han asumido el proceso de profundizacion financiera
como una politica publica y permanente para el desarrollo econémico y social.

En Bolivia durante los udltimos afios, si bien se pudo observar que las entidades de intermediacion financiera
incrementaron su oferta de servicios pago e instrumentos electrénicos de pago, su cobertura no alcanzé a la
totalidad de las regiones del pais debido a la limitada infraestructura con la que cuentan.

Los instrumentos que estan asociados a cuentas de ahorro y operaciones de créditos como las tarjetas de
pago u ordenes electrénicas de transferencias de fondos permiten afianzar las relaciones entre el publico
y las entidades financieras. Sin embargo, existen instrumentos y servicios de pago que no estan ligados
necesariamente a cuentas de ahorro u operaciones de crédito (como las billeteras méviles, tarjetas prepagadas,
transferencias de remesas, giros nacionales) y contribuyen a la inclusion financiera e iniciar nuevas relaciones
del publico con las entidades que proveen este servicio.

También es importante destacar que estos servicios reducen costos de transaccidn y beneficios en términos
de oportunidad y eficiencia, los cuales a su vez tienen un impacto social positivo.

Consciente de estos elementos y el efecto inclusivo que representa para sociedad la difusion de los servicios
e instrumentos de pago, el BCB en el marco de la vigilancia, ha iniciado acciones orientadas a incrementar
el acceso de la poblacion a servicios e instrumentos de pago. A través del Reglamento de Servicios de Pago
(Resolucién de Directorio N° 121/2011) creo la figura de Empresa Proveedora de Servicio de Pago a la cual
empresas como casas de cambio, empresas remesadoras y empresas de telecomunicaciones, entre otras
podrian adecuarse para prestar los siguientes servicios: emisién de billeteras méviles, administracion de
instrumentos de pago, procesamiento de érdenes de pago, envio y recepcién de giros internos, pago y envio
de remesas, cambio de divisas y otras como la adquirencia de instrumentos de pago.

El BCB espera que a través de este marco juridico se pueda ampliar la cobertura geogréfica del acceso de
la poblacién a servicios de pago en los proximos afios. Asimismo abre la posibilidad de que infraestructuras
fisicas y tecnolégicas ya existentes (como es el caso de las redes de comunicacién) sean empleadas para
contribuir a la profundizacion financiera. En este sentido es compromiso de la Autoridad Monetaria que sus
politicas y actividades futuras seguirdn orientadas a promover la inclusion financiera y el desarrollo econémico
del pais.

Referencias
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5. Analisis de riesgos

5.1 RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito se mantuvo controlado. Pese
a que los préstamos del sistema financiero se
concentraron en pocos sectores de la economia, la
exposicion al riesgo de crédito fue atenuada por el
buen cumplimiento de los deudores, tanto empresas
como hogares, y adecuados niveles de previsiones
para cubrir posibles pérdidas por incobrabilidad de
cartera. La prueba de tension para el riesgo de crédito
sugiere una alta resistencia del sistema financiero
ante hipotéticos escenarios que afecten la capacidad
de pago de los deudores.

5.1.1 Diversificacion de la cartera del sistema
financiero y bolivianizacion

Con relacion a la gestiéon 2011 el indice HHI*® mostro
una disminucién de la concentracion de la cartera por
departamento pero un incremento de la concentracion
por tipo y destino del crédito (Grafico 70). La mayor
diversificacion de la cartera por region geografica
obedece a que en los Ultimos doce meses la actividad
crediticia se incrementd en departamentos que no
conforman el eje central, entre los que destacaron
Beni, Potosi y Oruro. La mayor participacion del
microcrédito incrementé el nivel del HHI por tipo de
crédito.

La concentracién de la cartera en un determinado
sector econémico implica una mayor exposicién al
riesgo de crédito debido a que habria una mayor

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

GRAFICO 70: EVOLUCION DEL INDICE HHI POR
DEPARTAMENTO, TIPO Y DESTINO DEL CREDITO
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GRAFICO 71: EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE LA
CARTERA POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(En porcentajes)
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GRAFICO 72: PARTICIPACION DE LA CARTERA

EMPRESARIAL EN LOS PRINCIPALES SUBSECTORES
ECONOMICOS
(En porcentajes)
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GRAFICO 73: EXPOSICION DEL SISTEMA FINANCIERO AL
SECTOR INMOBILIARIO
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dependencia del repago al desempefio de un
sector en particular. La evolucién de la estructura
de colocaciones crediticias por actividad econémica
reflej6 una mayor concentracion en las actividades
dedicadas al comercio. En 2012, cuatro de los
rubros con mayor participacion (comercio, servicios
inmobiliarios empresariales y de alquiler, industria
manufacturera y construccién) concentraron el 82%
del financiamiento total (Grafico 71).

Considerando sélo el crédito empresarial, en 2012 el
sistema financiero otorgd créditos a 596 subsectores
econdmicos, de los cuales, las 10 actividades con
un mayor financiamiento concentraron el 43% del
total de créditos. Con relacion a 2011 este nivel de
concentracion aumenté en 4pp, lo cual se explica
principalmente por el incremento de la participacion
de las actividades dedicadas a servicios inmobiliarios
realizados por cuenta propia (1,1pp), construccion,
reforma y reparacion de edificios (0,8pp), venta de
vehiculos automotores nuevos (0,6pp) y venta de
vehiculos automotores usados (0,5pp, Gréfico 72).

La fuente de repago de la mayor parte del crédito
otorgado a las empresas proviene de pocos sectores
econdmicos, por lo cual las entidades financieras
deben evaluar cuidadosamente el riesgo de
crédito de estos sectores y mantener adecuados
mecanismos de mitigacidn para que esta situacion no
represente una vulnerabilidad. Entre las actividades
que obtuvieron mayor financiamiento se encuentran
los sectores relacionados con el mercado inmobiliario
(construccién, reformay reparacion de edificios y el de
servicios inmobiliarios). En este sentido, de manera
transversal, es decir, por tipo de crédito y actividad
econdmica, existe una importante participacion del
crédito del sistema financiero destinado a actividades
relacionadas con el mercado inmobiliario (crédito
a las empresas con el sector de la construccion y
servicios inmobiliarios y crédito a los hogares para la
vivienda).

Este financiamiento aumenté en términos absolutos,
pero la participacion en el total de créditos no cambi6
notablemente -se mantuvo alrededor de 19%-. Esto
implica que el incremento de este financiamiento
crecié a un ritmo similar que el de la cartera total
(Grafico 73).
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Para mitigar el riesgo crediticio que implica
una elevada concentracion de la cartera en
pocas actividades econdmicas, las entidades
financieras deben realizar mayores esfuerzos de
diversificacién. Una alternativa para diversificar la
cartera de créditos es la incursion de las entidades
financieras -en especial de la banca comercial-
en el segmento del crédito productivo, sector
con mucho potencial considerando los incentivos
normativos actuales. Ante esta situacion, varias
entidades financieras comenzaron a priorizar
al crédito productivo como su principal meta de
crecimiento. Esta predisposicién fue plasmada
en la encuesta sobre el mercado crediticio que
trimestralmente el BCB realiza a las entidades
financieras. En 2012 estas encuestas mostraron
que la mayor parte de las entidades financieras
encuestadas pretenden incrementar el crédito al
sector productivo en especial en la agroindustria
ylo area rural. En la Gltima encuesta de 2012 la
proporcion de entidades financieras que indicaron
que esperan aumentar el crédito a este sector fue
del 46% en empresas grandes, 72% en PYME y
76% en microcréditos.

En la exposicién por monedas, el riesgo cambiario
crediticio disminuy6 debido a la profundizacién
del proceso de bolivianizacién de la cartera. Esta
situacién implica que los prestatarios que generan
ingresos en bolivianos no estén expuestos a
eventuales movimientos del tipo de cambio.
Durante la gestion 2012 la bolivianizacion de la
carteraaumenté entodos los tipos de créditos de los
cuales el microcrédito y crédito de consumo fueron
los que presentaron los mayores indices (89% y
88%, respectivamente), mientras que los tipos
de crédito con un menor nivel de bolivianizacion
fueron los créditos PYME y de vivienda (72% y
70%, respectivamente, Grafico 74)

5.1.2 Evolucién del cumplimiento de los
deudores del sistema financiero

El ratio de morosidad de la cartera del sistema
financiero (medido a través de la relacion cartera
en mora/cartera total) evolucioné favorablemente
como reflejo de un buen nivel de cumplimiento por
parte de los prestatarios en el pago de sus créditos.

GRAFICO 74: BOLIVIANIZACION DE LA CARTERA
POR TIPO DE CREDITO
(En porcentajes)
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GRAFICO 75: RATIO DE MOROSIDAD DE LA CARTERA
TOTAL Y POR TIPO DE CREDITO
(En porcentajes)
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GRAFICO 76: RATIO DE MOROSIDAD DE LA CARTERA Y
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(En porcentajes)
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GRAFICO 77: CARTERA EN MORA Y RATIO DE MOROSIDAD
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La coyuntura econémica fue favorable y genero
buenas condiciones para mantener o incrementar
los ingresos de los deudores.

El ratio de morosidad disminuyé en todos los tipos
de créditos con excepcion del crédito al consumo,
que se mantuvo en niveles similares. Los créditos
destinados a las empresas fueron los que mejoraron
en mayor medida su ratio de cumplimiento con
una disminuciéon de 0,4pp para el crédito PYME,
0,3pp para el microcrédito y 0,2pp para el crédito
empresarial (Grafico 75).

Como se sefialg, el sistema financiero se encuentra
expuesto principalmente a actividades de comercio,
servicios inmobiliarios empresariales y de alquiler,
industria manufacturera y construccion. En 2012 el
ratio de morosidad de estas actividades disminuy6 a
sus niveles histéricos mas bajos, por lo que el buen
cumplimiento de los deudores dedicados a estas
actividades influyd para que el riesgo de crédito al
que se exponen las entidades financieras estuviese
controlado (Grafico 76).

Si bien el ratio de morosidad mantuvo su tendencia
decreciente, en 2012 esta disminucion se explicé
por el mayor incremento proporcional de la cartera
total (20,4%) con relacion al crecimiento de la cartera
en mora (6,5%, Grafico 77). A excepcion del crédito
empresarial, lo demas tipos de créditos registraron
una mayor cartera en mora. En el crédito de vivienda
y de consumo presentaron los mayores incrementos
anuales (20,2% y 17,5%, respectivamente).

5.1.3 Mecanismos de mitigacion del riesgo de
crédito

Con el fin de reducir la exposicién del capital prestado,
el sistema financiero boliviano usa como mecanismos
de mitigacion del riesgo crediticio: en primer lugar, la
colateralizacion de la cartera con garantias reales; y,
en segundo lugar, la cobertura de la cartera en mora
con previsiones.

A diciembre de 2012 (ultima informacién disponible)
las entidades del sistema financiero mantuvieron
como principal mecanismo de mitigacion del riesgo
de crédito la exigencia de una garantia hipotecaria,
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ya que el 48% del total de la cartera cuenta con este
tipo garantia (Grafico 78).

La exigencia de garantias reales como requisito para
la obtencidn de créditos no cambid significativamente
con respecto a gestiones anteriores, pese a que los
deudores del sistema financiero mostraron cada vez
mejores niveles de cumplimiento en el pago de sus
obligaciones, por lo que estos requisitos continuaron
siendo una limitante para el acceso a financiamiento
para empresas y hogares que no cuentan con
garantiasdeinmuebles. Los pocos cambios alrespecto
concuerdan con lo expresado en las encuestas sobre
las condiciones del mercado crediticio realizadas a
las entidades financieras, donde la mayor parte de
las entidades financieras encuestadas no cambid sus
estandares de aprobacion de créditos. En la Ultima
encuesta de 2012 estos resultados fueron: 77% para
créditos empresariales, 94% para préstamos PYME,
88% para microcréditos, 100% para préstamos de
vivienda y 94% para créditos de consumo.

Las previsiones cubrieron la cartera en mora en
211% y si se consideran solamente las previsiones
provenientes de cartera en mora, el ratio de cobertura
alcanz6 a 66%. Estos indicadores no cambiaron
significativamente con respecto a similar periodo de
la gestion anterior. (Grafico 79).

Dentro de la normativa prudencial boliviana estan
contempladas las previsiones ciclicas que fueron
establecidas con la finalidad de poder afrontar una
materializacion de riesgos cuando se enfrente un
ciclo contractivo. Las previsiones ciclicas ascendieron
a Bs903 millones ($us132 millones), de las cuales
Bs556 millones corresponden a MN y Bs347 millones
a ME (Gréfico 80). La prevision ciclica que puede
contabilizarse como parte del patrimonio neto alcanzé
a Bs185 millones ($us27 millones).

5.1.4 Prueba de tension para el riesgo de crédito

Se realizaron simulaciones para estimar la evolucion
futura de la morosidad del sistema bancario en
funcion a diferentes escenarios. Si bien el conjunto de
escenarios que podrian plantearse es practicamente
ilimitado, se analizaron dos: uno base y otro extremo.

GRAFICO 78: ESTRUCTURA DE LA CARTERA
SEGUN TIPO DE GARANTIA
(En porcentajes)
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GRAFICO 79: CARTERA EN MORA Y PREVISIONES DEL
SISTEMA FINANCIERO

(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)
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GRAFICO 80: PREVISIONES CICLICAS DEL SISTEMA
FINANCIERO

(Expresado en millones de bolivianos)
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GRAFICO 81: RESULTADO DE LAS PROYECCIONES BAJO
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Para llevar a cabo la prueba de tension se estimo
un modelo econométrico® con datos trimestrales
desde el primer trimestre de 1990 al tercer trimestre
de 2012, que relaciona la morosidad del sistema
bancario con variables macroeconémicas relevantes.
De acuerdo con la literatura existente se consideraron
como determinantes de la morosidad a la tasa de
crecimiento del PIB y la tasa de interés activa.

Se hallé evidencia de la existencia de una relacion de
equilibrio de largo plazo y a partir de los coeficientes
hallados se efectuaron proyecciones determinar el
posible comportamiento de la morosidad ante un
eventual escenario adverso.

En cada escenario se plantearon hipotesis sobre la
trayectoria del PIB y la tasa de interés activa hasta
junio 2014. Se asumié que el crecimiento del PIB se
mantendria al nivel proyectado para 2013 (5,5%) y
se supuso que la cartera mantendra un crecimiento
alrededor de 20% y que las tasas activas no seran
superiores a 10%.

Asimismo se condujo el ejercicio de tension hacia
un escenario extremo hipotético en el que se
asumio que el crecimiento del PIB seguiria el mismo
patrén de 2009, periodo en el cual la economia se
desaceleré como resultado de los efectos de la crisis
internacional, se supuso un menor dinamismo en el
crecimiento de cartera hasta situarse alrededor de
15% y se consideré un incremento de 300pb de las
tasas activas. Los resultados muestran que ante el
escenario adverso el indice de morosidad se situaria
alrededor de 5%, 1pp mayor al resultado estimado en
el IEF a julio de 2012 (Gréafico 81).

Se analiz6é el impacto de los escenarios adversos
sobre el CAP. Se asumid que los créditos estan
colateralizados y que tienen una tasa de recuperacion
de 80%. Con respecto a las previsiones, se aplicd
una tasa de 100% a los nuevos préstamos en
mora (descontando la recuperacion del colateral).
Asimismo, se supuso que el patrimonio neto y el
activo ponderado por riesgo mantienen las tasas
de crecimiento observadas en 2012. Los resultados
indican que bajo los escenarios propuestos, el
CAP continuaria ubicandose por encima del nivel

20 El modelo estimado y sus caracteristicas se presentan en el Anexo 2.
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establecido por ley (Cuadro 11). Los resultados
no cambian significativamente con relacion a los
presentados en el Informe de Estabilidad de julio
2012.

En los ultimos afos, en un contexto econdmico
favorable, las entidades bancarias registraron una
importante mejoria en sus principales indicadores
financieros, lo cual se refleja en su capacidad
de resistencia ante eventuales escenarios con
hipotéticos movimientos adversos que podrian
deteriorar las condiciones econdmicas. Los resultados
de las pruebas de tension llevadas a cabo por el BCB
sefialan que en los escenarios propuestos, el CAP
se ubicaria por encima del minimo establecido por
ley, por lo que el riesgo de crédito no es un factor
que represente una debilidad o vulnerabilidad en el
sistema bancario ante los escenarios planteados. Sin
embargo, las entidades deben continuar otorgando
créditos en un marco que contribuya a preservar la
estabilidad financiera.

5.2 RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez estuvo controlado. Pese al
crecimiento de la cartera de créditos, la liquidez del
sistema todavia es alta y permite al sistema cumplir
con sus obligaciones a corto plazo. Esta situacion
se reflejo en la disminucion de las necesidades de
liquidez, las cuales fueron cubiertas principalmente
por el mercado interbancario. La prueba de tension
del riesgo de liquidez mostr6 que el mercado
interbancario y las ventanillas de liquidez del BCB
cubririan las necesidades de liquidez requeridas ante
situaciones extremas.

Una adecuada gestion del riesgo de liquidez permite
alcanzar un equilibrio entre operaciones activas
y pasivas de corto plazo. Esta relacion puede ser
evaluada a través de la cobertura de pasivos de corto
plazo con activos liquidos. En 2012 este indicador
en términos totales alcanz6 70%, superior en 4pp al
observado en diciembre de 2011. Por monedas, se
registré un mayor resguardo de liquidez en ME (74%)
con respecto a MN (67%), la evolucion anual de estos
ratios mostr6 un similar nivel en ME y un incremento
de 7pp en MN con respecto a la gestion anterior
(Grafico 82).

Por subsistemas, las cooperativas presentaron el
menor resguardo de liquidez sistémico en MN (38%),

CUADRO 11: EFECTOS DEL INCREMENTO DE LA CARTERA
EN MORA SOBRE EL CAP
(Expresado en millones de bolivianos y porcentajes)

Enero de 2013

Enero de 2012 Julio de 2012

Escenario
crisis base crisis base crisis base

Cartera en mora 810 810 806 806 900 900
Nueva cartera en mora 2177 445 2277 498 3.716 770
Cr{b.enura del colateral de los nuevos 0.80 0.80 0.80 080 080 080
créditos morosos

Nuevas prewslor?es sobre los créditos 435 89 455 100 743 154
morosos no cubiertos por el colateral

CAP inicial 12,35% 12,35% 13,13% 13,13% 12,18% 12,18%

Patrimonio neto 5533 5533 6.351 6.351 6.536 6.536

Total activo computable 44802 44802 48382 48382 53676 53.676

CAP post-shock 11,77% 12,44% 12,52% 1315% 1117% 12,12%

Patrimonio neto 6.139 6.485 7.007 7.363 6.937 7526

Total activo computable 52.146 52146 55978 55978 62103  62.103

Cambios en el CAP (puntos porcentuales) -0,58 0,09 -0,61 0,03 -1,01 -0,06
FUENTE: ASFI
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
Nota: Informe de julio de 2012 con datos a marzo de 2012 e informe de
enero de 2013 con datos a septiembre de 2012
GRAFICO 82: RESGUARDO DE LIQUIDEZ SISTEMICA
POR MONEDA
(En porcentajes)
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Resguardo de liquidez: Activos liquidos / Obligaciones de corto plazo.
Activos liquidos = Disponibilidades neto de la cuenta de encaje
(no considera metales) + inversiones financieras considerando el
70% del Fondo RAL (Tramos 1y 2). Para una crisis sistémica se
considera el Articulo 36 de la Ley 1670 que faculta al BCB a atender
las necesidades de liquidez de las entidades financieras mediante
créditos de liquidez

Obligaciones de corto plazo = Dep6sitos a la vista + depésitos en
cajas de ahorro + depésitos a plazo fijo a 30 dias + obligaciones
fiscales a la vista + obligaciones con entidades financieras a la vista
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GRAFICO 83: RESGUARDO DE LIQUIDEZ SISTEMICA
POR SUBSISTEMA
(En porcentajes)
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GRAFICO 84: EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES EN
EL MERCADO DE LIQUIDEZ
(En porcentajes)
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indicador 18pp menor al promedio del sistema; los
otros subsistemas mantuvieron un indicador alrededor
del promedio. En ME existe una mayor diferenciacion
del resguardo de liquidez por subsistemas: las
mutuales tuvieron el menor resguardo (50%) con
25pp por debajo del promedio, mientras que las
microfinancieras y cooperativas cubrieron -con
activos liquidos- mas del 100% de sus pasivos de
corto plazo en ME (Gréfico 83).

Durante los Ultimos doce meses, el coeficiente de
variacion de los depésitos de corto plazo? -medido a
través del cociente entre la desviacion estandar y el
promedio- mostrd una volatilidad distinta por moneda.
En MN se observé una tendencia decreciente de la
volatilidad de los depésitos en cajas de ahorro y DPF
a 30 dias en todos los subsistemas, lo cual indica que
las variaciones de estos depdsitos son cada vez mas
tendenciales y no atipicas. En un analisis de largo
plazo, se puede concluir que entre las gestiones 2005
y 2012 disminuy6 la volatilidad de las obligaciones
con el publico en cajas de ahorro y DPF a 30 dias, lo
cual implica que la exposicién del sistema financiero
al riesgo de liquidez disminuya.

Las necesidades de liquidez del sistema financiero
acumuladas durante 2012 alcanzaron a Bs6.811
millones (equivalentes a $us993 millones) de los
cuales 55% fueron en MN y el restante 45% en
ME. Los préstamos interbancarios continuaron
constituyéndose en el principal mecanismo de las
instituciones financieras para atender necesidades
inmediatas de liquidez (99%). Con respecto a
la gestion anterior, el sistema financiero requirid
menores recursos liquidos; estas necesidades se
redujeron 14% en MN y 3% en ME.

Las tasas de interés en el mercado de liquidez
durante los primeros seis meses de la gestion 2012
continuaron bajas y no cambiaron significativamente
en ambas monedas a consecuencia de los menores
requerimientos de liquidez de las entidades
financieras. Sin embargo, en el segundo semestre
de 2012 las tasas para créditos interbancarios
aumentaron 146pb en MN 'y 61pb en ME por mayores
requerimientos de liquidez en este periodo (Gréfico
84).

21 Incluye depositos en cajas de ahorro y depdsitos a plazo hasta 30 dias.
No se incluye depésitos a la vista.
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El actual régimen de encaje legal -que es diferenciado
por monedas- produjo mayores requerimientos de
encaje legal en ME, por lo cual el excedente de encaje
en esta moneda disminuyd 21% con respecto de
2011, en MN, el excedente de encaje legal aumenté
21% en 2012. Estos excedentes, Bs1.602 millones
($us233 millones) en ME y Bs6.646 millones ($us969
millones) en MN se constituyen en recursos liquidos
que podrian contribuir a un mayor resguardo de
liquidez de los pasivos de corto plazo o al crecimiento
de la cartera de créditos (Gréfico 85).

5.2.1 Prueba de tension para el riesgo de liquidez

Se realizd una prueba de tension para analizar el
efecto de una eventual salida de depdsitos con
informacion de todas las entidades del sistema
financiero en forma individual al 30 de noviembre de
2012.

El escenario analizado replicé el comportamiento de
la salida de depositos ocurrida entre el 4 de julio y el
5 de agosto de 2002 donde, en promedio, sali6 del
sistema financiero el 14% del total de los depositos,
pero se aplicd una disminucion porcentual en forma
individualizada para cada entidad equivalente a la
gue registré en el periodo citado.

Se aplicaron salidas individuales entre el 9% vy el
15,5% para los bancos comerciales, entre el 0,8% y
el 13% para las microfinancieras, entre el 8,1% vy el
31,6% para las mutuales y entre el 0,7% y el 16,1%
para las cooperativas.

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

Entre los supuestos mas importantes, las
entidades financieras pueden utilizar el 42% de sus
disponibilidades para atender una eventual salida
de depdésitos.?? Otras fuentes de liquidez provienen

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

8.000 1

GRAFICO 85: EXCEDENTE DE ENCAJE LEGAL
EN EFECTIVO
(Expresado en millones de bolivianos)
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CUADRO 12: LIMITE DE SALIDA DE DEPOSITOS POR

SUBSISTEMA
(En porcentajes)

Entidad con el Entidad con el
limite mas bajo limite mas alto  por subsistema

Promedio simple

Bancos comerciales 16 51 35
Microfinancieras 11 24 19
Mutuales 7 61 29
Cooperativas 10 45 26
FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras
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de las inversiones financieras. Las ventanillas de
asistencia de liquidez del BCB estan disponibles en
todo momento. En la exposicion de resultados se
excluyeron del analisis a las entidades extranjeras.
En cuanto a las entidades nuevas que no tienen
registros de 2002, o a aquellas que no hubiesen
registrado salidas de depositos, se les asigndé como
porcentaje de retiro de depdsitos el promedio del
subsistema al que pertenecen.

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

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

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

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

Los resultados indican que once de las entidades que
concentran mas del 64% de los depositos podrian
resistir por lo menos un 30% de salida de depdsitos.
Asimismo, se identifican a los bancos comerciales
como las entidades con mayor resistencia ante una
salida de depdsitos, mientras que las entidades
microfinancieras serian las méas vulnerables (Cuadro
12).

23 Ningun banco comercial estd comprendido dentro de estas entidades,
gue en conjunto representan menos del 2% de los depésitos del sistema
financiero. El porcentaje de salida de depodsitos simulado para las
entidades que no cubrieron sus requerimientos de liquidez lleg6 hasta el
31,6%.
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Riesgo sistémico en el SIPAV GRAFICO 86: ESTRUCTURA Y METRICAS DE LA RED
TRANSACCIONAL — SIPAV

El riesgo sistémico esta definido como la probabilidad
de incurrir en pérdidas acumuladas a causa de
un evento que ocasionaria una serie de fallas
consecutivas alo largo de una cadena de instituciones
o de los mercados que componen un sistema. En otros
términos, es una reaccidn en cadena que produce
un efecto domin6é de contagio entre los elementos
interconectados. Este aspecto ha sido analizado
desde la perspectiva del riesgo del contagio directo
con el andlisis de las redes transaccionales del SIPAV
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Un andlisis general, con datos del 31 de diciembre creneia fe Fnidades Hnaneieres

de 2012, muestra que la red transaccional del SIPAV
estaba conformada por 27 participantes y 135
conexiones, en promedio las entidades financieras se
conectaron con otras 5 entidades y menos de la mitad

de las duplas conformadas (41%) se conectaron a una CUADRO 13: METRICAS DE LAS ENTIDADES
tercera entidad. Con relacion a junio 2012 el nimero PARTICIPANTES DEL SIPAV
de agentes conectados fue mayor en 5 al igual que
9 y. g . .q Betweenngss Authority Hub PageRank
los enlaces (15), no obstante el nivel de conectividad Centrality
de la red disminuyé de 0,26 a 0,19 (Gréfico 86). cC1 99,56 0,09 0,09 0,115
EIF 1 12,90 0,06 0,07 0,051
De acuerdo con la metodologia establecida para E'Fg ??'OO 882 8183 8'82;
. . S . o EIF 7,55 4 5 4
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9 EIF 4 26,68 0,03 0,03 0,033

agentes sistémicamente importantes a través del EES

b . . > % 26,12 0,04 0,04 0,042
criterio de capacidad de intermediacion, para 10 EgfFg 36,89 0,08 0,09 0,072
cual se estimaron los resultados de los indicadores EIF 7 6,64 0,03 0,03 0,032
(betweenness centrality, HITS y PageRank-Google). EIF8 35,68 0,06 0,07 0,055
Los resultados sefialan que dos entidades (EIF E:E 20 18'6087 gvgs 8'(1)3 8'852
10 y EIF 12) son las que cumplen una funcién EIF 11 121 0,03 0,03 0,031
preponderante para que la red se mantenga |[ggqs 83.81 0.09 0.10 0.086
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instituciones seleccionadas fueron las mismas que en CC2 2,41 0,03 0,03 0,027
junio 2012, lo cual refuerza el criterio de efectuar un EIF 14 0,00 0,01 0,01 0,013
seguimiento mas preciso a estas entidades (Cuadro EIF 15 0,00 0,01 0,00 0,014
13) EIF 16 4,39 0,03 0,03 0,026
' EIF 17 0,00 0,02 0,00 0,020
. i . imul6 el i limi EIF 18 2,14 0,03 0,03 0,030
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identificadas y se evalud el efecto de un posible EIF21 0,33 0,02 0,02 0,019
contagio sobre las demas entidades participantes. Se  EIF 22 0,00 0,01 0,00 0,012
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para efectuar pagos posteriores debido a los elevados C
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GRAFICO 87: SALDOS SIMULADOS DE CUENTAS
OPERATIVAS
(Expresado en millones de bolivianos)
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Los saldos de las cuentas operativas simuladas
de entidades participantes que  estuvieron
estrechamente conectadas con las entidades
sistémicamente importantes durante la fecha de
andlisis no registraron disminuciones significativas
(Gréafico 87), corroborando de esta manera la solidez
de la principal estructura transaccional del sistema
financiero (SIPAV).

En conclusién, los grados de exposicion del sistema
financiero nacional al riesgo de contagio directo y
consiguientemente al riesgo sistémico registraron
niveles bajos.

Durante la reciente crisis financiera el rescate de
entidades financieras con recursos del sector publico
llevé a un elevado costo social y al impacto negativo
para el sector real de la economia. Las acciones
realizadas reforzaron la idea de que existen entidades
demasiado sistémicas para caer (too big to fail) pues
al ser su quiebra mas costosa que su rescate, operan
con una especie de garantia publica implicita, lo cual
se conoce como riesgo moral (moral hazard). En este
sentido, el Comité de Basilea esta desarrollando un
enfoque integrado para la regulacion de entidades
sistémicamente importantes, avances que se
recopilan en el Recuadro 6.
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RECUADRO 6
METODOLOGIA PARA LA IDENTIFICACION DE ENTIDADES SISTEMICAMENTE IMPORTANTES

A raiz de la reciente crisis financiera y sus consecuencias negativas sobre la estabilidad financiera mundial
renacio el interés de analizar las nuevas necesidades normativas en presencia de grandes bancos en la
economia. La expresion demasiado grande para quebrar (en inglés too big to fail) quiere decir que los grandes
bancos tienen ciertos incentivos para incrementar su apetito por el riesgo, pues, al ser su quiebra mas costosa
que su rescate, operan con una especie de garantia publica implicita, lo cual se conoce como riesgo moral
(moral hazard). El rescate de entidades financieras con recursos del sector publico conlleva un elevado costo
social y un impacto negativo para el sector real de la economia.

En consecuencia, uno de los actuales desafios regulatorios es el tratamiento de las Instituciones Financieras
de Importancia Sistémicas (SIFI, por sus siglas en inglés) con politicas regulatorias prudenciales.

El impulso politico para el tratamiento especifico de las SIFI comenzé en la Cumbre de Jefes de Estado del
G-20 de Londres (abril de 2009), donde se pidio al FMI, al BIS y al Consejo de Estabilidad Financiera (FSB,
por sus siglas en inglés) que desarrollen guias de uso comun para las autoridades nacionales a fin de evaluar
la importancia sistémica de las instituciones financieras. Posteriormente, en la cumbre de Pittsburgh se le
pidié al FSB que propusiera un conjunto de posibles medidas para abordar los problemas asociados a las
SIFI.

Desde entonces, el Comité de Basilea (Basilea Ill, 2011) y el FSB estan desarrollando un enfoque integrado
aplicable a las SIFI que podria incluir una combinacién de suplementos de capital, capital contingente y
deuda capaz de absorber pérdidas. En el marco de esta iniciativa, el Comité desarroll6 una propuesta de
metodologia que incluye indicadores cuantitativos y cualitativos para evaluar la importancia sistémica de
las SIFI y elabor6 estudios sobre la capacidad adicional de absorber pérdidas que deberian tener estas
instituciones mediante los diversos instrumentos propuestos para mitigar los riesgos asociadas a las SIFI,
como por ejemplo, suplementos de liquidez, mayores restricciones para grandes exposiciones al riesgo y
supervision mejorada.

Basilea Il (2012) desarroll6 una serie de principios para evaluar las SIFI a nivel local. Este marco esta
compuesto por 12 principios que pueden clasificarse en dos grupos: el primer grupo (principios del 1 al 7) gira
en torno a la metodologia de evaluacién, mientras que el segundo grupo (principios del 8 al 12) se centra en
el requerimiento de capital para la absorcion de pérdidas.

Metodologia de evaluacién

Principio 1: Las autoridades nacionales deberan establecer una metodologia para evaluar el grado en que los
bancos tienen importancia sistémica en el contexto local.

Principio 2: La metodologia de evaluacién de una SIFI debera reflejar el impacto potencial de la quiebra del
banco o la externalidad creada por dicha quiebra.

Principio 3: El sistema de referencia para evaluar el impacto de la quiebra de una SIFI debera ser la economia
local.

Principio 4: Las autoridades de origen deberan evaluar el grado de importancia sistémica de los bancos a
nivel de grupo consolidado, mientras que las autoridades de acogida deberan evaluar el grado de importancia
sistémica de las filiales que operen en sus jurisdicciones, consolidadas para incluir cualquier filial propia que
aquéllas puedan tener a su vez.
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Principio 5: El impacto de la quiebra de una SIFI en la economia local debera, en principio, evaluarse teniendo
en cuenta los siguientes factores especificos de cada banco: tamafio, interconexion, falta de sustitutos y
complejidad de las operaciones. Ademas, las autoridades nacionales podran incluir otras medidas/datos
que puedan influir en estos indicadores propios de cada banco dentro de cada uno de los factores antes
mencionados, como el tamafio de la economia local.

Principio 6: Las autoridades nacionales deberan realizar evaluaciones periddicas de la importancia sistémica
de los bancos que operen en sus jurisdicciones para garantizar que su evaluacion refleja el estado actual de
los sistemas financieros pertinentes.

Principio 7: Las autoridades nacionales deberan hacer publica la informacion que resuma la metodologia
empleada para evaluar la importancia sistémica de los bancos en su economia local.

Requerimiento de capital parala absorcién de pérdidas o colchdn de conservacion de capital (HLA por
sus siglas en inglés)

Principio 8: Las autoridades nacionales deberan documentar las metodologias y consideraciones utilizadas
para calibrar el nivel de HLA que el marco exigiria a las SIFI de sus jurisdicciones. El nivel de HLA calibrado
para las SIFI debera basarse en metodologias cuantitativas y factores especificos del pais, sin perjuicio de la
utilizacion del criterio supervisor.

Principio 9: El requerimiento de HLA impuesto a un banco deberé ser proporcional a su grado de importancia
sistémica.

Principio 10: Las autoridades nacionales deberan garantizar que la aplicacién de las metodologias es
compatible dentro de sus jurisdicciones. Las autoridades de origen deberan imponer HLA calibrados a nivel
de entidad matriz y/o de grupo consolidado. Las autoridades de destino deberan imponer HLA calibrados a
nivel de filial.

Principio 11: En caso de que la autoridad de destino considere que la filial de un banco es SIFI, las autoridades
de origen y de destino deberan establecer mecanismos de coordinacion y cooperacion sobre el HLA mas
adecuado, dentro de los limites impuestos por la legislacion en la jurisdiccién de destino.

Principio 12: El HLA debera cubrirse totalmente con capital primario. Ademas, las autoridades nacionales
deberan aplicar requerimientos adicionales y otras medidas de politica segun consideren adecuado para
tratar los riesgos planteados por una SIFI.

Para Basilea Ill el HLA -siendo indispensables para la estabilidad del sector bancario- no basta por si solo.
Igual importancia reviste contar con una sélida base de liquidez reforzada mediante estandares supervisores
robustos.

Villegas (2012) aplicé la metodologia de evaluacion -en el marco del principio 5- para analizar la presencia de
SIFI en el mercado interbancario boliviano, tomando como indicadores relevantes la concentracion que una
entidad financiera tenga del flujo de operaciones del mercado interbancario (tamafio), las veces que proveyé
liquidez a otra entidad financiera (interconexion) y si su oferta de recursos en este mercado de liquidez puede
ser cubierta por otra entidad (falta de sustitutos).

Para el anélisis de estos indicadores el estudio usoé informacion diaria del mercado interbancario entre enero
de 2006 y agosto de 2012 segmentando las operaciones interbancarias en aquellas realizadas en MN y ME.

El grado de concentracion se identificd con el calculo del indice Herfindahl-Hirschman. Para analizar el grado
de conexion se representd al mercado interbancario en una red con nodos y arcos en funciéon al nimero de
conexiones. La falta de sustitutos se determiné a través de un modelo de contagio que simulé la salida de uno
de los principales proveedores de liquidez del mercado interbancario.
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Los resultados sugieren que en el mercado interbancario en MN existirian dos SIFlI, las cuales de no aportar
con recursos liquidos a este mercado podrian afectar la liquidez de otras entidades que requieran flujos de
efectivo en MN. Para el mercado interbancario en ME no se evidencioé la existencia de SIFI.

La existencia de SIFlI en el mercado interbancario es una razébn mas que justifica la importancia de las
ventanillas de liquidez del BCB, las que garantizan la provision de liquidez en situaciones de dificultades en
una entidad financiera y/o en todo el sistema.

En el caso concreto de la existencia de SIFI en la provision de liquidez en el mercado interbancario boliviano,
antes de aplicar mayores exigencias de capital se recomienda avanzar en la aplicacion de los lineamientos
de Basilea Ill sobre el manejo del riesgo de liquidez. Esto implica determinar niveles de resguardo de liquidez
y realizar mayores pruebas de tension para identificar las necesidades de liquidez en situaciones extremas.
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6. Conclusiones

Junto al mejor desempefio econémico nacional,
la actividad de intermediacion continué creciendo
durante 2012. El crecimiento de los depdsitos fue
liderado por los DPF mayores a un afio, especialmente
proveniente de los inversionistas institucionales. El
incremento de la cartera se explicd principalmente
por el microcrédito, aunque el crédito PYME también
registré un importante crecimiento.

El andlisis del ahorro de las familias mostré6 una
recomposicion desde DPF a cajas de ahorro, lo
cual se explicaria por los menores rendimientos
ofrecidos por las entidades financieras para DPF y
la preferencia del publico por depdsitos con mayores
propiedades de liquidez.

Los indicadores el sector inmobiliario continuaroncon
una dindmica importante en 2012, pero a tasas mas
moderadas. Por su parte, el crédito de vivienda registro
tasas de crecimiento menores a gestiones anteriores
y no se encontrd evidencia de que actualmente este
tipo de financiamiento este atravesando un periodo
de auge crediticio.

Los menores niveles de pesadez de la cartera y los
altos niveles de cobertura de la cartera en mora con
previsiones reflejaron una disminucion del riesgo
de crédito en el sistema financiero y las pruebas
de tension realizadas para los riesgos de crédito y
liquidez muestran que el sistema financiero es solido
y puede enfrentar hipotéticos escenarios adversos.
El Ente Emisor esta atento a la concrecion de
cualquier amenaza que enfrente el sistema financiero
y en coordinacion con el Organo Ejecutivo continuara
promoviendo medidas que contribuyan a mantener la
estabilidad financiera.

Finalmente, el favorable contexto econdmico interno,
los incentivos normativos y los bajos niveles de riesgo
crediticio, se constituyen en un entorno propicio para
que en 2013 las entidades financieras canalicen
mas recursos al sector productivo. Sin embargo, las
entidades bancarias aln tienen desafios importantes,
entre los cuales se encuentran el mejorar el acceso
a servicios financieros especialmente a la poblacion
del area rural, incrementar el crédito al sector
agropecuario lo que contribuird a preservar la
seguridad alimentaria del pais y, finalmente reducir
las tasas de interés a este sector.
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Anexo 1

Resumen de normas relacionadas al sistema financiero aprobadas
entre el 01/07/2012 y el 31/12/2012

BCB

R.D. 154/2012 de 28 de agosto de 2012 modifica Reglamento para la Transferencia de Remesas
Internacionales

Establece que las empresas proveedoras de servicios de pago y las entidades de intermediacién financiera
que brinden el servicio de TRI deberan adecuarse a lo dispuesto en el Reglamento la Transferencia de
Remesas Internacionales y obtener licencia de funcionamiento o autorizaciéon cumpliendo la reglamentacion
especifica que emita la ASFI en el plazo que defina y comunique esta autoridad.

R.D. 183/2012 de 16 de octubre de 2012 modifica Reglamento de Disposicion de Bienes Recibidos
por el Apoyo Financiero a Procedimientos de Venta Forzosa, Solucién o Liquidacion de Entidades
de Intermediacion Financiera, asi como aquellos activos que se adjudique judicialmente o reciba en
dacién en pago de obligaciones emergentes de cartera de créditos cedida.

Se hicieron explicitas las condiciones para la disposicion de la cartera de créditos y la forma de definir su precio
base de remate. Este precio sera definido por el Directorio del BCB, considerando un avallo independiente,
cuya antigiedad no sea mayor a 24 meses de la fecha de remate y sobre la base de un informe técnico
emitido por la Gerencia de Entidades Financieras y aprobado por el Comité de Recuperacion y Realizacion
de Activos de Administracion Directa.

R.D. 188/2012 de 6 de noviembre de 2012 aprueba nuevo Reglamento del Cheque

Norma las condiciones de uso y aceptacion del cheque como instrumento de pago, ademas regula los cheques
especiales y los requisitos para su procesamiento por las Camaras Electronicas de Compensacion (CEC).

ASFI

Modificacién al Reglamento para la Constitucion, Adecuacion y Funcionamiento de Empresas
Transportadoras de Material Monetario y/o Valores que brinden servicio al Sistema Financiero

Mediante Circular ASF1/135/2012 de 14 de agosto de 2012 se aprobd la Resolucién 399/2012 que faculta
a las entidades supervisadas a optar por un sistema mixto de transporte de material monetario y/o valores,
pudiendo utilizar los servicios de una Empresa Transportadora de Material Monetario y organizar su propio
servicio. Asimismo, faculta a las entidades de intermediacion financiera con servicio propio de transporte
de material monetario y/o valores, a solicitar por motivos fundados, el apoyo de las Fuerzas Armadas del
Estado Plurinacional de Bolivia en el caso de suscitarse situaciones de fuerza mayor o situaciones de riesgo
imprevistas.
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Modificacion al Reglamento para la Constitucion, Adecuacion y Funcionamiento de las Cooperativas
de Ahorro y Crédito

Mediante Circular ASF1/136/2012 de 14 de agosto de 2012 se aprobd la Resolucién 399/2012 que detalla
las actividades de intermediacion financiera que pueden ser realizadas por las Cooperativas de Ahorro y
Crédito que cuenten con licencia de funcionamiento como CAC abierta o CAC Societaria. También dispone
gue se debe incluir en cada uno de los certificados de aportacion, que el mismo esta disponible para absorber
pérdidas en caso de que la CAC (abierta o societaria) incurra en ellas. Finalmente dispone que la CAC
abierta 0 societaria que cuente con Licencia de Funcionamiento emitida por ASFI, debe incluir luego de
su denominacién o razon social la frase “Con Licencia de Funcionamiento”, la cual debe figurar en toda
publicidad, promocién y material informativo que emita.

Reglamento para la Emisién y Administracion de Instrumentos Electronicos de Pago

Mediante Circular ASFI/137/2012 de 15 de agosto de 2012 se aprobé la Resolucion 405/2012 que autoriza el
servicio de emision de tarjetas prepagadas como nuevo servicio que las entidades de intermediacién financiera
podran prestar previa no objecion de ASFI. El Reglamento tiene 8 secciones incluyendo: Disposiciones
generales, emisién y administracion de los instrumentos electrénicos de pago, tarjetas de pago, 6rdenes
electrénicas de transferencia de fondos, billetera movil y emisién de tarjetas prepagadas. El Reglamento
establece los requerimientos operativos minimos de seguridad que deben ser cumplidos.

Modificaciones al Reglamento de Control de Encaje legal

Mediante Circular ASFI/139/2012 de 27 de agosto de 2012 se aprobd la Resolucion 423/2012 que incorpora en
el Reglamento de Control de Encaje Legal el proceso administrativo sancionatorio para la aplicacion de multas
por deficiencia de encaje legal, estableciendo tres etapas referidas a la notificacion de cargos, descargos y
evaluacién y emision de resolucién. Asimismo, incluye la facultad de las entidades de intermediacién financiera
sancionadas de interponer los recursos previstos por Ley, previo pago de la multa impuesta en la resolucion
recurrida.

Reglamento paralaIntervencion, Disolucion,Liquidacion, Clausuray Cierre de Cooperativas de Ahorro
y Crédito Societarias sin Licencia de Funcionamiento

Mediante Circular ASFI/141/2012 de 29 de agosto de 2012 se aprobé la Resolucion 426/2012 que regula el
proceso de intervencidn, disolucién, liquidacion, clausura y cierre de las Cooperativas de Ahorro y Crédito
Societarias que no cuenten con licencia de funcionamiento emitida por ASFI conforme lo dispuesto por el
Articulo 4° de la Ley de Bancos y Entidades Financieras, la Ley N° 3892 y demas disposiciones reglamentarias.
El Reglamento sefala las formas de liquidacion, establece el procedimiento para la disolucién y liquidacion
voluntaria, dispone la intervencion para iniciar el proceso de quiebra y regula la declaratoria de quiebra y
cierre de las Cooperativas de Ahorro y Crédito Societarias sin licencia de funcionamiento.

Modificaciones al Reglamento parala Emision y Administracion de Instrumentos Electrénicos de Pago

Mediante Circular ASFI/144/2012 de 17 de septiembre de 2012 se aprob6 la Resolucion 461/2012 que
determina que es obligaciéon de los emisores de Instrumentos Electrénicos de Pago establecer, aprobar
y aplicar tarifas, comisiones y otros cargos, sin que estos excedan los establecidos por el Banco Central
de Bolivia. También establece que la entidad de intermediacion financiera para emitir tarjetas prepagadas
debe obtener la autorizacion de ASFI y contar con un Reglamento Interno de Operaciones que contenga los
procedimientos para la determinacion, modificacion y difusion de las tarifas, comisiones y otros cargos, los
mismos que no deberan exceder lo establecido por el Banco Central de Bolivia.
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Reglamento parala Gestion de Seguridad Fisicay modificaciones alos Reglamentos para Sucursales,
Agenciasy Otros Puntos de Atencidn, parala Constitucion, Adecuaciony Funcionamiento de Empresas
Transportadoras de Material Monetario y/o Valores que brinden servicio al Sistema Financiero y para
el funcionamiento de Cajeros Autométicos

Mediante Circular ASFI/146/2012 de 17 de octubre de 2012 se aprobo la Resolucion 542/2012 que establece
lineamientos y condiciones para la Gestion de Seguridad Fisica que deben implementar las Entidades de
Intermediacién Financieray las Empresas de Servicios Auxiliares Financieros para la prestacion de sus clientes
y usuarios. Incluye lineamientos que deben considerar las entidades supervisadas para la constitucion de un
sistema de Gestion de Seguridad Fisica en base a politicas, manuales y una estructura organizativa adecuada,
asi como para la determinacion del nivel de riesgo ante incidentes de seguridad fisica. Asimismo, sefiala los
requerimientos generales que deben implementar las entidades supervisadas respecto a la clasificacion de
areas de exclusion, equipos de atesoramiento, personal de vigilancia, sistemas de alarma y monitoreo.

Modificaciéon al Reglamento para Operaciones de Crédito Agropecuario y Crédito Agropecuario
Debidamente Garantizado

Mediante Circular ASFI/148/2012 de 26 de octubre de 2012 se aprobd la Resolucion 558/2012 que amplia
las siguientes garantias reales: hipotecaria, prendarias sujetas a registro o emitidas por Fondo de Garantia
o Fondo de Inversion Cerrado. Asimismo, se modifica a un afio el tiempo para acreditar la relacion comercial
entre el agente de retencion de pagos y el productor agropecuario. Finalmente modifica a un afio el tiempo
de experiencia en el almacenamiento de producto agropecuario y también modifica a un afio el tiempo para
acreditar la relacién comercial entre la empresa compradora y el productor agropecuario.

Reglamento parala Constitucién, Adecuacion, Funcionamiento, Disoluciény Clausurade las Empresas
Remesadoras

Mediante Circular ASFI/150/2012 de 13 de noviembre de 2012 se aprobd la Resolucién 597/2012 en la cual
se establece un Reglamento que tiene por objeto normar el proceso de adecuacién al &mbito de aplicacion
de la Ley de Bancos y Entidades Financieras, de las Empresas Remesadoras como Empresas de Servicios
Auxiliares Financieros que se encuentran en marcha y la constitucion de nuevas empresas, asi como el
funcionamiento, disolucién y clausura de empresas que cuentan con licencia de funcionamiento. Asimismo,
tiene por objeto establecer los requisitos que deben cumplir los bancos y fondos financieros privados para
prestar los servicios de remesas.

Modificacion al Reglamento para la Constitucién, Incorporacion, Funcionamiento, Disolucién y
Clausura de Casas de Cambio

Mediante Circular ASFI/152/2012 de 23 de noviembre de 2012 se aprobd la Resolucién 637/2012 que precisa
que las casas de cambio con personalidad juridica y unipersonales son empresas proveedoras de servicios de
pago e incluye las definiciones de Empresa Remesadora, Empresa constituida en el extranjero y Proveedor de
servicio de Remesas. También incorpora como operacién permitida para la casa de cambio con personalidad
juridica el servicio de remesas familiares y establece que la compra venta de moneda constituye un Servicio
de Pago.

Modificacion al Reglamento de la Cartera de Créditos

Mediante Circular ASFI/159/2012 de 19 de diciembre de 2012 se aprobé la Resolucién 743/2012 que establece
las caracteristicas y tipos de créditos de vivienda sin garantia hipotecaria debidamente garantizados y
considera como debidamente garantizados aquellos créditos de vivienda sin garantia hipotecaria que cuenten
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con garantia personal. También establece que las personas naturales tienen la obligacién de presentar el
registro de inscripcion en el Padrén Nacional de Contribuyentes al momento de solicitar un crédito de vivienda
con fines comerciales. Asimismo, incluye la prohibicion de uso de practicas de cobranza abusiva o extorsiva
en los procesos de cobranza judicial o extrajudicial, ya sea de manera directa o a través de terceros.

Modificaciones al Manual de Cuentas para Bancos y Entidades Financieras; Previsiones Genéricas
Voluntarias

Mediante Circular ASFI/163/2012 de 28 de diciembre de 2012 se aprobd la Resolucion 797/2012 que considera
la modificacion de la descripcion de la subcuenta “253.01 Previsiones Genéricas Voluntarias”, que permite
la reversion de las previsiones genéricas voluntarias que computan como capital secundario, cuando sean
destinadas de forma exclusiva e irrevocable para fortalecer el capital primario.
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Anexo 2

Para realizar las proyecciones presentadas en la prueba de tensién del riesgo de crédito se estimo el siguiente
modelo de correccion de errores:

Almor, = A(lmor,_, - a, - a Ipib, , - a tasa, ) + B,Alpib,, + B Atasa,, + B,Almor,,

Imor corresponde al logaritmo de la cartera en mora

Ipib corresponde al logaritmo del PIB a precios constantes
tasa es la tasa de interés efectiva activa (tasa)

A corresponde a la velocidad de ajuste del corto al largo plazo
a, corresponden a los parametros de la relacion de largo plazo
B, corresponden a los parametros de corto plazo

De acuerdo con las pruebas de raiz unitaria y de Johansen las series en niveles serian estacionarias en
diferencias y existiria al menos un relacién de cointegracién entre ellas que también puede verificarse al
observar el coeficiente A (Tabla 3). Asimismo el modelo presentod buenas propiedades estadisticas: 1) estabilidad
(el maximo autovalor es de 0,94), 2) los residuos son aproximadamente ruido blanco [LM(3)=3,37(0,9464),
LM(6)=6,09(0,7309), LM(9)=9,86 (0,3617), LM(12)=4,18 (0,8990)] y 3) no se evidencid heteroscedasticidad
(estadistico chi-cuadrado de 165,17 asociado a una probabilidad de 0,28) . El test de exogeneidad por bloques
rechazd la hip6tesis nula que de manera conjunta las variables Ipib y tasa no causan en sentido de Granger
a la variable endégena (/mora).

Tabla 1: Pruebas de raiz unitaria

Niveles Primeras diferencias
Variables Dickey Fuller Phillips-Perron Dickey Fuller Phillips-Perron
t-Estad. Prob. t-Estad. Prob. t-Estad. Prob. t-Estad. Prob.
Imor -2,40 0,15 -2,46 0,13 -7,07 0,00 -7,20 0,00
Ipib 0,89 0,99 -1,20 0,67 -3,85 0,00 -51,08 0,00
tasa -1,81 0,37 -2,03 0,27 -11,96 0,00 -11,76 0,00
Tabla 2: Resultado de la prueba de Johansen
HO A traza Prob. A max Prob.
Ninguna 40,39403 0,0021 26,51805 0,0079
Alomaés 1 13,87597 0,0864 11,99808 0,1107
Alomés 2 1,877896 0,1706 1,877896 0,1706
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Considerando sélo los parametros significativos de corto plazo, el modelo estimado fue el siguiente:
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Tabla 3: Resultados del modelo

Variable Coeficiente Estadistico t

Lambda (A) -0,0290 -4,1588
Imor

C 17,7519 2,9037

Ipib -0,4906 2,8435

tasa 0,2893 -2,4065

D(Imor(-2)) -0,3140 -3,0544

D(Ipib(-2)) -1,5395 -2,4237

D(Ipib(-3)) -1,5526 -2,4286

D(Ipib(-4)) -1,5967 -2,5252
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ACH
AFP
AP
ASFI
BBV
BCB
BCE
BDP
CAP
CCcC
DPF
EDV
FDP
Fed
FCI
FMI
HHI
INE
IPM
IRL
IRD
IVME
LBTR
ME
MEFP
MN
OMA
PYME
pb
PIB
pp
RIN
RNBEF
ROA
SAFI

Abreviaturas

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

Banco Central de Bolivia

Banco Central Europeo

Banco de Desarrollo Productivo

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

Céamara de Compensacion de Cheques
Depésitos a Plazo Fijo

Entidad de Depésito de Valores

Fondo de Desarrollo Productivo

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

Fondo Monetario Internacional

indice Herfindahl-Hirschman

Instituto Nacional de Estadistica

indice de Penetracion de Mercado

indice de Riesgo de Liquidacion

indice de Rotacion de Depdsito

Impuesto a la Venta de Moneda Extranjera
Liguidacion bruta en tiempo real

Moneda Extranjera

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
Moneda Nacional

Operaciones de Mercado Abierto

Pequefias y Medianas Empresas

Puntos basicos

Producto Interno Bruto

Puntos porcentuales

Reservas Internacionales Netas

Recopilacion de Normas de Bancos y Entidades Financieras
Rentabilidad sobre Activos

Sociedad Administradora de Fondos de Inversién

79



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

SIPAV Sistema de Pagos de Alto Valor
SPNF Sector Publico No Financiero
SPT Sistema de Pagos del Tesoro
TEA Tasa de Interés Activa Efectiva
TEP Tasa de Interés Pasiva Efectiva
TRe Tasa de Referencia

UFV Unidad de Fomento de Vivienda
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Glosario

Agencia fija

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

Agencia movil

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

Agencia de Cambio

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

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

Cajero automatico

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

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

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

Cémara de compensacion automatizada

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

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

Cartera

Préstamos directos otorgados por la entidad financiera originados en la actividad principal de intermediacion
financiera, sin considerar el estado actual de recuperacion. Principal activo de un banco, impulsor del
movimiento bancario y generador de ingresos.

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

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

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

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

Compensacion

Proceso consistente en la transmision, conciliacion y, cuando corresponde, confirmacion de las ordenes
de pago e instrucciones de transferencia de valores, previo a la liquidacion. La compensacion incluye el
establecimiento de posiciones finales (acreedoras o deudoras) que reemplazan los derechos y obligaciones
individuales de cada orden de transferencia aceptada en un sistema por una obligacion o derecho neto para
cada participante.

Crédito
En el ambito financiero se refiere a los préstamos que efectla una institucion financiera.

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

Crédito de consumo

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

Crédito hipotecario de vivienda

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

Depdésitos del publico

Recursos o excedentes de liquidez provenientes de las familias y empresas publicas o privadas captados por
las entidades financieras, bajo las modalidades de depositos vista, caja de ahorros, y a plazo fijo. Cada uno
de estos tipos de depdsito tienen un menor grado de liquidez, respectivamente.
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Disponibilidades
Efectivo con que cuenta una entidad en su boveda en depésitos de libre disponibilidad en entidades bancarias.

Encaje legal
Es la proporcién de los depésitos de personas naturales y juridicas que las entidades financieras deben
mantener como reserva, en el BCB o a través de él.

Gastos de administracion

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

Gastos financieros

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

Importancia sistémica de los sistemas de pagos

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

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

indice bursatil

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

indice Herfindahl-Hirschman (HHI)

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

Ingresos financieros

Representa los ingresos del periodo provenientes de actividades de intermediacion financiera. Comprende
los productos por disponibilidades, por inversiones temporarias, por cartera 'y por comisiones gravadas por las
gue la institucion asume riesgos.

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

Intermediacion financiera

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

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

Inversiones temporarias

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

Liguidacién
Débito o0 abono a la cuenta de la entidad de liquidacion que salda obligaciones con respecto a transferencias
de fondos o de valores entre dos o mas partes, de acuerdo con los resultados de la compensacion.

Localidad

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

Margen financiero
Ingresos financieros menos gastos financieros, bésicamente los ingresos que recibe una entidad de
intermediacion financiera deduciendo los egresos por intereses de depdsitos.

Microcrédito

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

Multibanca

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

Obligacion
Compromisos en que se reconocen deudas, 0 se compromete su pago u otra prestacion. En particular, los
compromisos de pago contraidos por una persona o institucién de pagar una deuda a su vencimiento.

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

Obligaciones con el BCB
Corresponden a los financiamientos obtenidos por las instituciones financieras del BCB.

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

Oficina central

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

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

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

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

Oficina ferial

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

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

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

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

Pagos de alto valor (mayoristas)

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

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

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

Patrimonio neto

Para el calculo de relaciones legales, el patrimonio neto de las entidades de intermediacién financiera es
consecuencia de la suma del capital primario y del secundario, deducidos los ajustes determinados por la
ASFI.

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

Pesadez de cartera
Ratio entre la cartera en mora (vencida y en ejecucion) y la cartera total. Refleja el porcentaje de la cartera
que se encuentra con incumplimiento del pago.
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Previsiones
Fondos constituidos para cubrir contingencias no especificas y potenciar su grado de autofinanciacion.

Punto de Atencién Financiero (PAF)

Instalacion o establecimiento equipado para realizar operaciones de intermediacién financiera o servicios
auxiliares financieros, segun corresponda, en el marco de la Ley de Bancos y Entidades Financieras (LBEF)
en el territorio nacional y de acuerdo a lo establecido en la RNBEF.

Los puntos de atencidn deben contar con un ambiente fisico fijo o mévil, medidas de seguridad y medios
tecnoldgicos de informacién y de comunicacién, adecuados para ofrecer sus servicios.

Punto de atencién corresponsal

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

Punto promocional

Punto de atencion al publico ubicado en un local fijo 0 en instalaciones ubicadas al interior de entidad publicas
o0 privadas, con el objeto Unico de publicitar y proporcionar informacion acerca de los productos y servicios
gue oferta la entidad supervisada, no pudiendo ser utilizados para realizar ninguna operacion activa o pasiva.

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

Riesgo de crédito (riesgo crediticio)

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

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

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo sistémico

El riesgo de que el incumplimiento de las obligaciones por parte de un participante en un sistema de
transferencia (o en general en los mercados financieros) pueda hacer que otros participantes o instituciones
financieras no sean capaces a su vez de cumplir con sus obligaciones (incluidas las obligaciones de liquidacion
en un sistema de transferencia) al vencimiento de las mismas. Tal incumplimiento puede causar problemas
significativos de liquidez o de crédito, lo que podria amenazar la estabilidad de los mercados financieros.
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ROA
Rentabilidad sobre el total activos de una entidad. Se calcula como el coeficiente entre la utilidad neta
anualizada y el total de activos.

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

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

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

SIPAV

Sistema electrénico de liquidacién bruta en tiempo real administrado por el BCB que permite a los participantes
enviar y recibir documentos electrénicos para liquidar las operaciones instruidas, una a una y de forma
inmediata.

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

Sucursal

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

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

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

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

Tasa de interés pasiva efectiva
Es la remuneracion total que percibe un depositante, expresada en porcentaje anualizado, incluyendo
capitalizaciones y otras remuneraciones.

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

Titulos publicos
Bonos y Letras del Tesoro General de la Nacion.
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Ventanilla de cobranza
Punto de atencion financiero instalado al interior de entidades publicas o privadas, con el objeto de prestar
Unicamente servicios de cobranza por cuenta de instituciones publicas o empresas privadas.

Vigilancia de los sistemas de pagos

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