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La estabilidad financiera constituye uno de los objetivos prioritarios de la politica publica debido
a que crea las condiciones para una mayor efectividad de la politica monetaria, contribuyendo
de esta manera al desarrollo econdmico y social del pais. El Banco Central de Bolivia (BCB)
considera a la estabilidad financiera como una situacion en la que el sistema financiero canaliza
eficientemente ahorros desde oferentes de recursos hacia emprendedores e inversionistas y
donde el sistema de pagos nacional opera de forma segura y eficiente.

En este sentido, el BCB tiene el agrado de presentar el Informe de Estabilidad Financiera —
Enero 2019, que analiza el contexto macroeconémico nacional e internacional en el que se
desempeno el sistema financiero nacional, los principales riesgos enfrentados y las medidas
para su mitigacion. En esta edicion se destaca la importancia de las disposiciones adoptadas
por el Organo Ejecutivo y el Ente Emisor orientadas a mantener la liquidez del sistema en
niveles adecuados que permitan sostener el crecimiento del crédito, principalmente a los
sectores productivo y de vivienda de interés social.

En este contexto el sistema financiero mostré sélidos indicadores de solvencia y los riesgos
de crédito y liquidez se mantuvieron en niveles controlados, con mejoras importantes en la
profundizacion financiera y el acceso y uso de los servicios financieros. Asimismo, el sistema
de pagos nacional contribuy6 a la estabilidad financiera a través del procesamiento seguro y
oportuno de las transacciones electronicas, afianzando el uso de instrumentos electrénicos de
pago por la poblacion.

El presente Informe, en el marco de la politica de transparencia del BCB, expresa el criterio de
su Directorio y fue aprobado en su sesion ordinaria de 26 de febrero de 2019.
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Durante 2018 el sistema financiero boliviano enfrenté un contexto econémico mundial dificil.
El crecimiento econémico internacional fue debilitandose con diferencias entre regiones y
paises. En los paises avanzados la normalizacion de la politica monetaria y la volatilidad de
los mercados financieros moderaron el dinamismo de la actividad econémica en la ultima parte
del afo. En las economias emergentes y en desarrollo se ralentizé su dinamismo debido a
los conflictos comerciales entre EE.UU. y China. En América del Sur, el menor crecimiento fue
influenciado por el débil desempefio de Argentina y Brasil.

La normalizacion de la politica monetaria de EE.UU. y las tensiones comerciales se tradujeron
en una mayor incertidumbre para los mercados financieros. EI menor crecimiento del
comercio mundial dio lugar a la revision a la baja de las tasas de crecimiento globales con la
consiguiente disminucién de la rentabilidad de las empresas y el aumento del riesgo de crédito.
La normalizacion de la politica monetaria en los paises desarrollados conllevé un aumento
del costo de financiamiento que se tradujo en una reduccién del flujo de capitales hacia los
paises emergentes con el consiguiente aumento del riesgo de liquidez. En cuanto a los precios
internacionales de las materias primas, estos tuvieron un comportamiento diferenciado entre
productos, particularmente la caida del precio del petréleo en la ultima parte del afo.

En este entorno de mayor incertidumbre para la economia mundial, Bolivia sobresalié en
la regién con una de las menores tasas de inflaciéon y el crecimiento econdmico esperado
mas alto, con una importante contribucién de los sectores no extractivos vinculados con la
demanda interna. La actividad de servicios financieros tuvo una participacion destacable en
el crecimiento, debido en parte a las politicas implementadas por el Ente Emisor de manera
oportuna destinadas a mantener la liquidez en niveles adecuados en un contexto de estabilidad
macroecondémica, lo que contribuyé a mantener el dinamismo del crédito a los sectores
productivos y de vivienda de interés social, enmarcados en la Ley de Servicios Financieros.

La expansioén de la actividad de intermediacion financiera fue resultado del crecimiento de la
cartera destinada a sectores priorizados por la Ley de Servicios Financieros y de la politica
monetaria expansiva. En efecto, el crédito a las empresas del sector productivo aumenté en
21% y el crédito de vivienda de interés social en 25%.

Por su parte, el crecimiento de los depdsitos fue influenciado por el dinamismo de los DPF
que crecieron en 9% y cajas de ahorro en 7%. La expansion de los DPF fue liderado por
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los depdsitos de inversionistas institucionales y de las cajas de ahorro por los de personas
naturales. Los DPF a 1.080 dias aumentaron en 16% en concordancia con la ampliacién de
los limites de inversién de las AFP en estos instrumentos, dotando al sistema financiero de un
financiamiento mas estable.

Las tasas de interés activas en MN se mantuvieron estables en respuesta a la politica de
regulaciéon de tasas de interés, mientras que las tasas de interés pasivas para DPF en MN
continuaron elevadas y cerraron el afio en 3,1%, particularmente en operaciones a plazos
largos y tasas altas. En estas condiciones las utilidades del sistema financiero a finales de
2018 (Bs1.952 millones) se mantuvieron por encima del promedio de los ultimos afios.

La mayor actividad de intermediacion financiera se reflej6 en importantes avances en el
uso y acceso a los servicios financieros, expresados en aumentos de los indicadores de
profundizacién de cartera y depositos, y la ampliacion del universo de usuarios en términos de
numero de cuentas y prestatarios.

En cuanto al mercado de valores, este se constituyé en una importante fuente alternativa
de liquidez para las entidades financieras, sobresaliendo las negociaciones con DPF y
titulos publicos. Asimismo, aumentaron las operaciones de los fondos de inversién cerrados,
empresas de seguros y fondos de pensiones.

El sistema de pagos nacional tuvo un desempefio positivo acorde con la actividad econdmica
del pais y con el creciente uso de instrumentos electronicos de pago por parte de la poblacion.
En este contexto, el BCB impulsé la integracién de la plataforma de pagos de bajo valor
con el fin de continuar promoviendo el acceso a transferencias electrénicas para fortalecer la
inclusion financiera.

Con respecto al riesgo de crédito, este se mantuvo en niveles controlados. El indice de
morosidad se situd entre los mas bajos a nivel mundial y el indice de cartera reprogramada
se incrementd levemente, principalmente en créditos a empresas. Sin embargo, la cobertura
de la cartera con previsiones y garantias reales alcanzo6 niveles adecuados que respaldan
posibles deterioros en la calidad de la cartera.

En cuanto al riesgo de liquidez, este mejord con relaciéon a la gestion anterior debido a la
implementacion de un conjunto de politicas por parte del Ente Emisor. Entre estas se tiene
la creacion del Fondo CPVIS I, menor oferta y redencién anticipada de titulos con fines de
regulacion monetaria y reduccion de tasas para créditos de liquidez. En este contexto, los
mercados de liquidez se desenvolvieron con normalidad.
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During 2018, the Bolivian financial system confronted a difficult global economic context.
International economic growth has weakened with differences between regions and countries.
In developed countries, the normalization of monetary policy and financial market fluctuations
moderated the dynamism of economic activity at the end of the year. Emergent and developing
economies have slowed down their dynamism due to commercial conflicts between US and
China. In South America, the poor growth has been influenced by the weak performance of
Argentina and Brazil.

The normalization of US monetary policy and commercial tensions translated into greater
uncertainty for the financial markets. The lower growth of world trade led to the downward
revision of global growth rates along with the decrease in profitability of companies and the
increase in credit risk. The normalization of monetary policy in developed countries translates
into an increase in the cost of financing and a reduction in capital flows to emerging countries
with the consequent increase in liquidity risk. Regarding the international prices of raw materials,
these have had a differentiated behavior between products, particularly the fall in the price of
oil in the last part of the year.

In this context of greater uncertainty for the world economy, Bolivia stood out in the region with
a lower rate of inflation and higher expected economic growth, with a significant contribution
from non-extractive sectors linked to domestic demand. The financial services activity had a
remarkable participation in the growth, due to the convenient policies implemented by the Central
Bank of Bolivia aimed to maintain liquidity at adequate levels in a context of macroeconomic
stability, which allowed to keep the dynamism of the credit to productive sectors and social
interest housing.

The expansion of the financial intermediation activity was the result of credit growth for the
prioritized sectors according to the Law of Financial Services and the expansive monetary
policy. In this sense, credit to firms of the productive sector has grown by 21% and loans for
social interest housing by 25%.
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At the same time, the growth of deposits was influenced by the dynamism of fixed term
deposits (DPF) that grew by 9% and savings accounts by 7%. The expansion of DPF was led
by deposits of institutional investors and natural persons. The 1.080-day DPF increased by
16% in line with the extension of investment limits for Pension Funds Administrators applied to
these instruments, providing to the financial system with more stable funding.

The active interest rates in local currency remained stable in response to the policy of regulation
of interest rates, while the passive interest rates for local currency DPF continued elevated and
closed the year at 3.1%, particularly in long term operations. In these conditions, the profit of
the financial system (Bs1.979 million) remained above the average of the last years.

The higher activity of financial intermediation was reflected in important advances in the use
and access to financial services, showed by the outstanding performance of indicators of
deepening in credit and deposits, and the expansion of the universe of users in the terms of
number of accounts and borrowers.

Regarding the stock market, this became an important alternative source of liquidity for
financial institutions, particularly on negotiation of DPF and public titles. Likewise, operations in
investment funds, insurance companies and pension funds have increased.

The national payment system had a positive performance in line with the country's economic
activity and with the growing use of electronic payment instruments by the population. In this
context, the BCB promoted the integration of a low-value payment platform in order to continue
promoting access to electronic transfers to strengthen financial inclusion.

Regarding credit risk, it was maintained in controlled levels. The non-performing loans ratio is
among the lowest worldwide and the rescheduled loans ratio has increased slightly, mainly in
enterprise loans. However, the coverage of loans with provisions and real guarantees reached
adequate levels that supported possible deterioration in the quality of the loan portfolio.

Regarding liquidity risk, itimproved in relation to the previous year due to the implementation of
a set of policies by the Central Bank of Bolivia. Among these, the creation of the CPVIS Il fund,
lower offer and early redemption of monetary titles for regulation purposes and the reduction of
interest rates charged to liquidity facility credits. In this context, the liquidity markets behaved
normally.
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2018 maranx sistema financiero boliviano ukax llakinkanwa, kunatix markanakanx crecimiento
econdmico internacional ukax janiw kikpak sarantawaykataynati; jach’a markanakan
irnaqatanakapa, luratanakapax mayjt'ayapuniw mayni markanakan luratanakaparu,
irnaqatanakaparu; ukhamarjamaw aka 2018 marax mayjt'awayataynaxa. EE. UU, ukhamaraki
China jach’a markampix ufitaptawayapxiwa, uka laykuw mayni markanakax irnagawinakapanxa
mayjt'’awayaraki. America del Sur aksankirinakax janiw kust'atpunrak desarrollo econémico
uksa tuqitx sarantawaykiti, kunatix janiw Argentina ukhamaraki Brasil jach’a markanakax
kust’at sarantawayapkarakitaynati.

Kunansa, kunjamsa qullginakxa irtsna, uka amtawinakxa EE.UU uksankirinakaw amtayapxi,
ukhamatwa awispax mercados financieros uksankirinakax mawk’a llakt’atakirak jikxatasipxi.
Kunatix Comercio mundial jan jilxatxi ukhaxa, tasas de crecimiento globales uk ufiakipafiawa,
safiani, empresas ukanakax janiw irnaqgatanakapx ufijasxapxiti, ukhamarak jupanakatakix
mayt asiffjamaxakirakiwa. Jach’a markanakawa normalizaciéon de la politica monetaria ukxa
ch’amanchi, kunatix jupanakatakix askiwa; niyas jisk'a markanakatakix janikirakiw awispax
aka amtanakax askikiti, janikiw qullgix ufjaskiti. Materias primas ukanakan chanipax janiw
pachpakiti, kunachiy materia prima ukaxa, ukhamarjamaw mercados internacionales ukanx
irxattata, jan ukax iragataraki; yamasa petréleo ukan chanipax iragiwa aka maraxa.

Economia mundial ukax aynachtatakirakiw ufjasi, niyas Bolivia jach’a markax kusakirakiw
qullgx jikxatasiraki, tasas de inflacion ukxa janiw asxarkafis jilxatkataynati, sectores
extractivos ukanakax askirfjamarakiw markar ch’amanchatayna. Bolivia jach’a marka kust’at
sarantafapatakix servicios financieros ukanakaw walpunrak yanapt’atayna, Ente emisor ukaw
kusa lup’isa, uka amuyunak lurayatayna, estabilidad macroeconémica ukaxa yaparjamaw
sarantana, sectores productivos ukhamaraki vivienda de interés social mayraruw ch’amamp
sarantarakitaynaxa.

Ley de Servicios Financieros, ukhamaraki politica monetaria expansiva ukanakaw qullgimp
irnaqiri empresas ukanakar k'uspun ch’amanchasa nayrar sarantayi. Yamas empresas del
sector productivo ukanakar qullgi mayt'asaw 21% irxatayapxi; viviendas de interés social
ukarux 25% ukhamarjamarakiw irxatayapxi.
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Jagix Banco ukanakan qullg imatapatxa, DPF ukaw jilpach ch’amanchawayi, 9% ukhamwa
jaqgin qullg imatapatx jilxatawayi, ukhamaraki cajas de ahorro ukaxa 7% ukhamrak jilxatawayi.
DPF ukaxa depdsitos de inversionistas institucionales, ukhamaraki cajas de ahorro, personas
naturales lantita ch’amanchasiwayi. DPF ukanakaxa, AFP ukamp chikanchataxa, 1080
urunx 16% ukhamwa jilwatawayi; ukhamatwa sistema financiero ukaxa juk'amp ch’amamp
sart’asiwayxi.

Tasas de interés MN ukanx walikiw saranti, ukhamaraki tasas de interés pasivas MN, DPF
ukatakix jilxataskakinwa, mara tukuyarux 3,1% ukhamaxanwa, yamas operaciones a plazos
largos ukhamarak tasas altas uksa tuginx tust’atapuniw jilxatatayna. Ukhamatwa utilidades del
sistema financiero tuginx (Bs. 1.979) mayni maranakansipans jilxatatanwa.

Banco uka chiganakarux juk’amp jagiw sarxi, uka chiganx juk’amp jaqgiw qullgip imasxi,
ukhamaraki juk’amp jaqgiw qullgx mayt'asxaraki, nayra maranakanx Banco ukamp irnagafiax
asxarkayanwa, janiw qullgi imafiasa, qullgi mayt'asifiasa jasakanti; jichhax Banco ukamp
irnaqafaxa jasakixiwa.

Entidades financieras ukanakaxa Mercado de valores ukampiw kust'at ch’amanchataxi;
janiw quligtlayk aynacht’xiti; yamasa DPF, ukhamaraki titulos publicos ukanakax jilpach
ch’amanchataw unjasi. Ukampinsa fondos de inversion cerrados, empresas de seguros,
ukhamarak fondos de pensiones jilpachwa qullgxa apnagxi.

Markasanxa askinjampunw Sistema de pagos ukxa sarantixa, yamas markachirinakax
instrumentos electrénicos de pago ukanakampikirakiw qullgip apst’asxixa. Ukampinsa BCB
ukaxa, juk'amp jasafiapataki qullgi apnagafiax aka transferencias electronicas ukaruwa
plataforma de pagos de bajo valor ukamp ch’amanchixa.

Riesgo de crédito ukax janiw llakiskafijam aynacht’kataynati. Qullgi manurinakax sapa phaxsxa
yaparjamarurakiw qullgi manxa irasipkarakinxa, yagha jach’a markanakanx janikiw qullqgi
manurinakax yaparjam qullq irapkiti; ukhamarak indice de cartera reprogramada ukaxa mawk’a
jilxatarakitaynawa; Janiw kuna llakiskanakanti; tagi akanakax yaparjamaw sarantaskana.

Qullgi utjaniti, janich utjkani; uka lup’iwinakx janiw llakikanti; aka marax pasir maratsipans
kust'at maranwa, kunatix taqgi amtanakax yaparjamaruw sarantaskana. CPVIS Il ukax menor
oferta, ukhamarak redencion anticipada amtampiw utt'ayata. Mercados de liquidez ukax
yaparjamaruw sarantaraki.
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Sistema financiero boliviano nisgaga kay 2018 watapi qullgi puquy juk nak’ariy karga wak
kitkunaman suyukunaman nisgamanqga. Qhapaq llagtakunapiqa qullgi puquyta wata
tukukuchkaptinga jark’arganku. EE.UU. Chinawan awqanakusgankurayku qulli pugayqga
lat'uyarga. América del sur nisgapi, Argentina Brasiwan mana allinta llamk’asqankuraykuqga
qullgi puquy llawchhu karga.

EE.UU. nisqapi qullgi puquy allin kayga, wak suyukunapaq mana allinchu karga. Chantapis pisi
qullgi puquy kay pachapi uraqan tasas nisqapata jinatag empresas nisgata qullgi puquyninpi
llawchhuyachin astawanpis chayqa qullgi manukuchiyman rin. Chay ghapaq suyukuna
qullgi puquyninpi wifiayniyuq kaqgptinga, chayga wak pisi qullgi puquyniyuq suyukunata
ghapayasgankuga mana allinchu chay wak suyukunapaqgga imaraykuchus chaqa pisi qillqi
puquyniyugta astawan manuchin. Chantapis wak mana qullgi puquykunataga (precios
internacionales de materia prima), machkahamachus sapa tukuy imayna puquy chaymanjina
ranghakun, chamtapis kay petrolio uragaptin kay ghipa watapi chaymanjinallataq karqa..

imaynachus kay tukuy qullgi puquy kay pachapi kanqa. Boliviaga wak gayllakuna suyuman
nisqaga astawanpis qullgi puquyninpi allinta pataman wifarirga (menores de tasas de inflacion),
chantapis wak puquykuna mana urghukugqta allinta pataman wifiarichirqa, chay qullgi puquytaq
kay suyu ukhupi tukuypaq karga. Qullgi puquyta fiawpagman rinanpaq llamk’agkuna allinta
ruwarqganku chay Ente Emisor nisqa kamachiyninwantaq usghayllata sumaqgta apaykachakurga
chay macroecondmica nisqa ima, chayrayku tukuy chay qullgi puquyta llamk’aspa pataman
wifachisgankurayku tukuy imayna puquchigkunaman qullgita manukurqa jinallataq chay mana
wasiyugkunaman ima.

Qullgi puquy wifachiy ruwayga akllasga llamk’agkunallapaqg Ley de Servicios Financieros
nisgaqa karqga jinataq puquy qullgi kikin tukuypaq kanan karga. Chayrayku empresas nisgaman
21% manuyqga yapakurga jinallatag mana wasiyugkunaman 25% manukurga.

Waknigpiga qullgi puquy wifiay wagaychaypiga DPF rayku 9% wifarirqa jinataq 7% qullqi
wagaychanapi. DPF wifiarisqanqga karqa qullgita wagaychagkunawan (institucionales) jinallataq
mayqin ghasi runakuna qullgi wagaychagkunawan ima. DPF nisqaga 1.080 p’unchawpi 16%
yapakurganku kikin chay AFP nisgamanga, kayjinamanta qulli puquyqa allin pachallanpi
kananpaq.
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Chay tasas de interés nisga kuyugkunaga MN nisqapi pachallanpi karganku, jinataq chay
tasas de interés nisqa mana kuyuqqa DPF nisqapag chay MN nisgapi wicharisgallapuni
chaymanta 3,1% nisqapi wata wisq’akurqanku, astawanpis unaypaq chay plazos nisgaqa,
jinataq wicharisqa chay tasas nisqaga. Chayrayku qullgi puquy kayqa ( Bs. 1.979 junukunapi)
pachallanpi kay ghipa watakunapi karqa.

Kay qullgi puquy kuyuqqga rikhukurga imaynatachus tukuy runakuna qullgita yupay cuenta
nisqata qullgiwasipi kicharinku, jintallataq achkkha qullgita manukunku qullgi mufiagkunaqa
chayjinamanta yachakun qullgi puquy kasqanga.

Chay ghatu valores nisgamanga, mana qunganankupaq qullgiwasikunapaqqa, DPF nisgawan
jinataq titulos p’ublicos nisqawan llamk’ayga chaykunawanga llijurin. Chantapis empresas de
seguros nisqa jinataq fondos de pensiones nisqaman llamk’aykunaga yapakurganku.

imaynachus qullgipuquy kay suyunchikpisumaqtawifiarirgachaymanjinarunallamk’agkunaman
qullgita quy allin karga chaymantapis sinchita chay electrénicos nisga llagta runakuna
apakachasqankuta qullgi quypi rikhukun. Kay niypi, BCB nisgaga fiawpagman plataforma
nisqata pisi qullgillapaq ruwarqa tukuy llagta runakuna, kayjinamanta chay electrénicas nisgapi
qullgikunata astawan sapa kuti churanankupaq, ughunankupaq apaykachanankupaq ruwarqa.

Qullgi manukunamanta parlaspa, kayga pachallanpi ghawakurga. Qullgi ghipakuyga aswanpis
uraykurga tukuy kay pachakunaman, jinataq chay indice cartera nisqa watigmanta ruwasqa
uchhikitanta wicharin, astawanpis qullgi quyqa chay empresas nisgamanqa. Chantataqg chay
cartera previsiones nisgawan garantias nisqawan nitaq uragarqachu nitaq wicharirgachu
chaymanijinalla karga.

Qullgi mana kachkaptin, wak wataman nisgaqa wicharirga Ente Emisor nisgarayku. Chaymanta
CPVIS Il ruwakun, pisi quy Aawpaq wataray titulos nisqata chay qullgiman nisgaga jinallataq
pisiyachiy tasas nisga qullgita qunapaq. Kayrayku, qullgi kayqa allillan karga.



XV

Mokoi eta pafiandepo juripe kuae sistema financiero jeivae fiane reta guasu Borivia oasa
mbaeporara tuichaguevae korepotipe. Okuakua korepoti opaeterupivae omboyagui iru téta
reta fioguinoi rupivae. iru tétaguasu rupi oasaetema okuakuavae kerai oyapo vaera mbaraviki
tenonde guiraja vaerd mbaeyekouvae jare kiapera omee vaera jaeramifiovi oyapo mbaraviki
kerai okuakua vaera ikorepoti kuae arasa taikue oasavaepe. Korepoti okuakuavaepe oyekua
mbae mboavai maemejendapevae EE.UU jare China ndive. En américa de sur, mboviyae
okuakua mbaeyekoupe ipueréa tenonde guirajavae jaeko Argentina jare Brazil.

Kuae mbaraviki ofiefionoma jendarupi yave EE.UU gui ou ovae mbae iemboavai tuichaguevae
maemee guasu korepotipevae. Mboviyae okuakua maemee jokuae omee ipuere vaera
ombokuakua iyekou reta jaeramifiovi ipuere okafi ikorepoti reta. Jenda rupi kavima ofiefiono
yave opaete mbaraviki reta korepotipe yave iru téta guasu reta okuakuamavae, guiraja reta
jepivae jokuae gueru mbaemboavai tuichavae ipuerea jekuaefio ombokuakua ikorepoti jae
reta oipota rupikavi. Jare mbae jepivaepe opaete rupivae kuae materia prima jeivae kuae oime
metei yuavimi productope, jepivae petroleope kuae taikue arasa oasavaepe.

Namaerambueve kuae yaikoarupi jeta mbaemboavai fiambokuakua vaeré fiande korepoti
fianereta guasu boriviape, eréi oyereraja mbaraviki mbegue mbeguepe ofiearoavei okuakua
fande korepoti enomboyaoavei jupirupikavi aguiye vaera oime fiemboavai kuae yaikoape.
Mbaraviki reta oyeapovae mbaeyekoupe oime guireko metei mirata jekuaefio okuakua vaera,
eréi oyeapo mbaraviki Ente emisor ndive oyecha vaera keraietéta oyeapo mbaraviki jupirupi
kavi kuae yaikoa rupi macroeconémica jei chupevae, oechauka jare ofiemee yeporu korepotipe
oparaviki retapevae sector productivope jare vivienda de interés socialpe.

Ofiemoai mbaraviki reta intermediacion financiera jeivae jaeko okuakua kuae cartera jae
imbaerafio ombouvae, mborakuai jeivae Ley de servicios Financieros keraita oyeapo mbaraviki
vae opaete ofiemoai vaera. En efecto oyekua yeporu mbaraviki iyagui del sector productivo
ofiemoiru 21% kuae yeporu korepoti oe tenta oyeapo vaera jare de interes social jeivae 25%.

Okuakua kuae mbae fovatiguasu oyechauka kerdi oyeparavikivae jokoropi ombopiakiréi
kuae DPF jeivae okuakua 9% pe jare korepoti mbaefiovatiape 7% pe. Ofiemoai DPF reta
jaeramifovi tenonde guiraja kuae mbaraviki mbaefiovatiguasu jare ipuere vaera omombaraviki
ikorepoti maenunga institucionales retape, jokorai ipuere vaera tenonde guiraja mbae nunga
téta iporeta kuae mbaraviki tenonde. DPF a 1080 ara ofiemoiru 16% jare ofiembotuicha avei
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kuae limite mbaraviikii AFP jeivaepe, metei tembiporu ofiemee kuae sistema financierope
jetaguevae jare ikavivae.

Kuae tasa de interés jeivae oyeapo MN ofiefiono jenda rupi jare ofiemboyevi keraita oyeapo
mbaraviki vae ipoki rupi kavivae tasa de interés rupivae, eréi kuae tasa de interés mbegue
rupikavi oyeparaviki DPF jare MN jekuaefo oime fiemoiru guasu jare ofieokenda arasa 3,1%
ikotiami mbaraviki reta jare ofiemeevi kerai yave ofiemboekoviata eréi oasaetei jepi ivaterupi.
Jokuaeramo oyecha yeporu kuae sistema financierogui (Bs 1979 millones) oikoavei ivaterupi
kuae taikue arasa oasavaepe.

Jeta rupi oyeapo mbaraviki oyechaavei keraitei tenonde kuae mbaraviki ojo oivae jare
opaeteivae ipiakafii omae jaeramifiovi oiporu retavi, ofiovatiavei korepoti mbaenovatiguasupe
jokoraifiovi omoiruvi opaete peguara kuae mbapaka nimero de cuenta prestatario jeivae.

Namaerambueve mbae ofiemeea rupi yave jeta guinoi mbae ikaviguevae, jaeramo oyeapo
mbaraviki ikaviguevae opaetepeguara jokoraifovi entidades financierope, oyeapo vaera jare
tenonde guiraja vaera kuae mbaraviki DPF ndive jesegua opaete ndive. Jaeramifiovi omoiru
operaciones de los fondo jeivae oyeapo vaera mbaraviki ikotiamivae, mbaraviki iya reta ndive
fondo de pensiones jei chupevae.

Ofiemboepiopaete rupivae guireko meteiyekou tuichaguevaejareikaviguevae oyeaporambueve
mbaraviki oyekuavi korepoti jokuae téta guasugui jare kuae tembiporu piau oyekua ndivevae
guirokuavee kerai ofiemboepi opaete peguédra. Yaecharambueve BCB, guiraja tenonde
fAemometei plataforma jeivae ofiemboepi vaera michiete, kuae oyeapoko jekuaefio oyeporu
vaera kaue temboporu piau reta, ofiemomiratavei kuae mbaraviki oyeapo oivae.

Oyecha rambueve kuae mbaraviki yeporu jeivae, oyeapoavei mbae jupirupi kavi oyereraja
kavi vaera. Kuae indice jeivae oyecha metei iemboavai tuichaguevae opaetei tétaguasurupi,
eréi oyeapo mbaravikimae oyeapokavi vaera kerai mbaraviki, kuae mbaraviki iya reta rupi, eréi
taukuerupi jaekavifio ojo 6e mbaraviki jenda rupi kavi.

Eréi kuae mbaraviki oyeapo ou oikovae taikuepe ikavi oyeapo mbaraviki taikue arasa
oasavaepe, oyeapoavei mbaraviki jist kuae Ente Emisor jeivae. Jaeramifiovi omboipi oyeapo
mbae ipiauvae CPVIS I, mboviyae omoerakua tenondevoi jesegua reta ofefokavi vaera
korepoti jare ofepiro vaera yeporu korepotipe. Jaeramo fiamaerambueve, maemee rupi yave
opaete mbae mbae reta ofiefionoye jenda jenda rupi kavi tenonde oikorami.
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1.
Entorno
macroeconomico

En 2018 Bolivia enfrenté un escenario econémico mundial dificil con diferencias de desemperio
entre regiones y paises. Entre las economias avanzadas EE.UU. tuvo el mejor desempefio y
el resto un comportamiento débil y diferenciado, lo que se tradujo en una menor dinamica
de la inflacién y una normalizacion heterogénea de la politica monetaria. Por su parte, las
economias emergentes y en desarrollo enfrentaron una ralentizacion de su economia debido
a condiciones financieras menos favorables y una pérdida de impetu en la recuperacion de
los paises exportadores de materias primas. En América del Sur, el menor crecimiento fue
influenciado por el fragil desempefio de Brasil y la contraccion de Argentina en la ultima parte
del ano.

Los mercados financieros estuvieron influenciados por la normalizacién de la politica monetaria
de EE.UU., que adicionalmente a las tensiones comerciales con China resultaron en un
incremento de la prima de riesgo mundial. En este entorno los precios internacionales de las
materias primas registraron un comportamiento diferenciado entre productos, destacandose la
caida del precio del petroleo en la ultima parte del afio.

En este contexto, Bolivia sobresale con la tasa de crecimiento esperado mas alta de la region
debido a la importante contribucién de los sectores no extractivos vinculados con la demanda
interna. En cuanto al sector de Establecimientos Financieros, este tuvo la sequnda mayor
contribucién en el crecimiento favorecido por la politica monetaria expansiva, complementada
con medidas orientadas a dotar de liquidez al sistema, lo que coadyuvd a sostener el
crecimiento de los créditos, principalmente a los sectores productivo y de vivienda de interés
social, enmarcados en la Ley de Servicios Financieros.

1.1. Panorama internacional

En 2018 la economia del Estado Plurinacional (E.P.) de Bolivia enfrenté un contexto econémico
mundial dificil, con una reduccion de la tasa de crecimiento econémico global a 3,7% con
relacion a 2017 (3,8%). En el grupo de las economias avanzadas EE.UU presentd el mejor
desempefio principalmente por el dinamismo de la produccion industrial de bienes de capital;
en contraposicion los paises desarrollados de Europa y Asia tuvieron un desempefio débil. Con
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relacién a las economias emergentes y en desarrollo se observé un crecimiento heterogéneo
entre paises y regiones, en medio de las tensiones comerciales, un endurecimiento de las
regulaciones financieras y un descenso del precio internacional del petréleo (WTI)' en el ultimo
trimestre, que se reflej6 en un menor crecimiento de los paises exportadores de materias
primas (Grafico 1). En América del Sur, las perspectivas se revisaron a la baja principalmente
en Argentina y Brasil. En este escenario Bolivia destacd en 2018 con el crecimiento estimado
mas alto de la region.

Grafico 1: Crecimiento del producto mundial
(En porcentajes)

WEO-Octubre-2018

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—Mundo Economias Emergentes —Latinoamérica y el Caribe —Economias Avanzadas —Zona Euro
Fuente: Fondo Monetario Internacional — Perspectivas de la Economia Mundial (enero 2019).

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

La actividad econdmica de EE.UU. mostré un desempefio positivo durante los tres primeros
trimestres, aunque en el Ultimo se moderd. En efecto, el buen desempefio de la economia
estadounidense se debid a la importante contribucion de la demanda interna, particularmente
del consumo privado, el mejoramiento de las condiciones laborales y la disminucion del
precio de la gasolina. En la ultima parte del afio esta dinamica se vio afectada por el menor
crecimiento de las exportaciones a China como resultado de las tensiones comerciales con
ese pais y la apreciacion del délar producto de la normalizacién de las tasas de politica de la
Reserva Federal.

En la Zona Euro la actividad econémica se fren6 como consecuencia del menor dinamismo
de la demanda externa y la incertidumbre politica. La caida de la demanda externa se debio
a disminuciones de las exportaciones como resultado de las tensiones comerciales entre
EE.UU. y China. Por otro lado, las negociaciones del Brexit repercutieron negativamente en el
desempefio de la industria manufacturera.

Entre las economias emergentes, si bien la economia de China se ralentiz6 levemente, mantuvo
una tasa de crecimiento importante como reflejo de la resiliencia del consumo. La dinamica
de este pais fue impactada negativamente por la guerra comercial con EE.UU. a través de
reducciones en la demanda externa, lo que ha motivado el fortalecimiento de la demanda

1 ElI WTI (West Texas Intermediate) es el precio de produccién de crudo en Texas del Sur de Oklahoma, EE.UU, que sirve como
referencia para fijar el precio de otras cotizaciones.
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interna como pilar del crecimiento. En este sentido, desde finales del afio se evidencidé una
recuperacion del consumo.

Por su parte, América del Sur estuvo influenciada por el débil desempefio econémico de
Argentina y Brasil (Gréafico 2a). En el primer caso la mayor exposicion a vulnerabilidades
internas y externas dio lugar a una desaceleracion de la demanda interna y externa que resulté
en una contraccion del crecimiento. En cuanto a Brasil, los riesgos estuvieron focalizados en
la incertidumbre politica que desincentivé la inversion y el consumo.

En este marco Bolivia destacd con la tasa de crecimiento esperada mas alta de la regién
(Grafico 2b). En un contexto externo de desaceleracion con relacion a lo previsto a inicios de
2018, el BCB mantuvo la orientacion expansiva de su politica monetaria iniciada a mediados
de 2014, sin comprometer la estabilidad de los precios internos, con el objeto de sostener el
dinamismo de la actividad econémica y los programas de proteccion social. Esta orientacion
se tradujo en la inyeccidn de recursos que mantuvieron en niveles adecuados la liquidez del
sistema financiero.

Grafico 2: Perspectivas de crecimiento econémico por pais para América del Sur
(En porcentajes)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional — Perspectivas de la economia mundial (Enero 2019), Bloomberg, bancos centrales y oficinas de

estadisticas de los paises.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Los datos de Brasil y Paraguay corresponden a proyecciones oficiales.

La normalizacion de la politica monetaria, particularmente de EE.UU., se tradujo en una mayor
volatilidad de los mercados financieros internacionales. Durante 2018 la Reserva Federal
elevo sus tasas de politica monetaria en cuatro oportunidades en respuesta a incrementos en
el nivel de precios y el calentamiento de la actividad econémica (Grafico 3a). Estos cambios en
las tasas de politica junto a la mayor aversion al riesgo de los inversionistas internacionales en
un contexto de tensiones comerciales y moderacion de las perspectivas de crecimiento global
se tradujeron en descensos de los principales indices bursatiles: Dow Jones, Nasdaq, FTSE
100, S&P 500y Euro Stoxx 50 (Grafico 3b).
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Grafico 3: Tasas de politica monetaria e indices bursatiles
(En porcentajes e indices)

a. Tasas de politica monetaria b. indices bursatiles
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Fuente: Bloomberg.
Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Las tasas de politica monetaria corresponde a datos mensuales a diciembre de 2018.

Los indices bursatiles corresponde a datos diarios a diciembre de 2018.
Datos diarios a diciembre de 2018.

Las condiciones financieras internacionales se tornaron menos favorables para los
inversionistas. La normalizacion de la politica monetaria, principalmente en EE.UU, ha
incrementado el costo de endeudamiento global, que sumado a la apreciacion del dolar y la
moderacion de la actividad econémica mundial, generd una mayor volatilidad e incertidumbre
en los mercados financieros. En efecto, el indice de volatilidad del mercado de opciones
de Chicago (VIX) registré una tendencia creciente durante 2018 como reflejo de la mayor
variabilidad de los precios de las acciones de las empresas tecnoldgicas, principalmente
(Gréfico 4).

Grafico 4: indice de Volatilidad VIX
(En puntos)
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Fuente: Bloomberg.
Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: VIX es el indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago; una cifra elevada implica alta volatilidad y viceversa.
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Riesgos para la estabilidad financiera

El incremento de la incertidumbre en los mercados financieros globales derivada de las
condiciones desfavorables de la economia mundial amplificd los riesgos para la estabilidad
financiera internacional. La menor dinamica del comercio mundial (Gréafico 5) en un contexto
de conflictos comerciales provocd la revision a la baja del crecimiento de la economia mundial
lo que redujo la rentabilidad de las empresas aumentando el riesgo de crédito, particularmente
de las industrias de los paises emergentes y en desarrollo. De esta manera, los volumenes
del comercio mundial y la produccion industrial se desaceleraron en 2018, tras el repunte
registrado un ano antes.

Grafico 5: Crecimiento del volumen de comercio mundial de bienes
(En porcentaje)
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Elaboraciéon:  Banco Mundial. Fondo Monetario Internacional, Organizacion Mundial del Comercio (OMC).

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

Nota: La linea horizontal discontinua indica la mediana histérica, que se calcula desde enero de 2001 hasta 2018.
Datos mensuales a junio de 2018.

Adicionalmente, la normalizacion de la politica monetaria en los paises desarrollados conllevo
un aumento del costo de financiamiento que se tradujo en una reduccion del flujo de capitales
hacia los paises emergentes con el consiguiente aumento del riesgo de liquidez. El menor influjo
de capitales a las economias emergentes (Grafico 6) fue motivado en parte por la apreciacion
del ddlar, provocando mayor volatilidad de los mercados financieros. En las economias con
fundamentos macroecondémicos débiles la reducciéon de los flujos de capital se reflejé en
mayores primas de riesgo de liquidez, aumentando el costo de la deuda y la depreciacién de
las monedas locales particularmente en Argentina, Turquia, Sudafrica y Rusia, entre otros.
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Grafico 6: Flujo de capitales en mercados emergentes
(En millones de ddlares)
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Fuente: JP Morgan, Standard Chartered.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos semanales a diciembre de 2018.

Precios de productos basicos de exportacion

Los precios internacionales de las materias primas tuvieron un comportamiento diferenciado
entre productos, destacandose la caida del precio del petréleo. En el dltimo trimestre del afio
el descenso del precio del petroleo se debid principalmente a la decision de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de no recortar la producciéon de crudo y al
debilitamiento de la actividad econémica global. En este escenario los precios del resto de
las materias primas se redujeron, particularmente en los ultimos dos trimestres de la gestion.

En el caso de Bolivia el indice de Precios de Productos Basicos de Exportacién (IPPBX)
mejord con respecto a gestiones anteriores. Al cierre de 2018 el crecimiento de los productos
basicos de exportacion registré una tasa de 13,4%, destacandose hidrocarburos con una
tasa de 28,7%. Los precios del zinc, plomo y plata mostraron leves descensos, mientras que

los precios de los productos agricolas se estabilizaron debido a las condiciones climaticas
favorables (Gréfico 7).
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Grafico 7: indice de precios de productos basicos de exportacion de Boliviay WTI
(Diciembre 2006=100 y en ddlares estadounidenses por barril)
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Bloomberg y Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos.
Elaboracion:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: IPPBX: Indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion.

WTI: West Texas Intermediate es el precio de produccion de crudo.
Datos mensuales a diciembre de 2018.




RECUADRO 1:
Normalizacién de la politica monetaria de EE.UU.
y estabilidad financiera en la regiéon

La Reserva Federal de EE.UU. comenzé a normalizar su politica monetaria a partir de 2014 debido a mayores
presiones inflacionarias y el recalentamiento de la actividad econémica. Dicha normalizacion se dio, en primer
lugar, a través de restricciones a la compra de activos financieros y, posteriormente, mediante incrementos
graduales en su tasa de politica monetaria, la cual pasé de 0,25% en 2015 a 2,5% en 2018 (Grafico 1). Este
giro en la orientacion de su politica monetaria generé reacciones diferenciadas en los bancos centrales de
las economias de la region.

Por un lado, la politica monetaria del Banco de México reacciond mas que proporcionalmente debido a la
fuerte relacion comercial entre estos paises y los mecanismos de transmision que operan (Hernandez, 2017).
Por otro lado, si bien los bancos centrales de Colombia, Brasil, Chile y Peri mostraron alzas en sus tasas
de interés entre 2015 y 2016 para contrarrestar la subida de las tasas de interés internacionales, desde
2017 se inclinaron hacia una politica monetaria expansiva a fin de impulsar el crédito y el crecimiento de sus
economias. En el caso de Bolivia, se mantuvo la orientacién expansiva de la politica monetaria y las tasas de
Operaciones de Mercado Abierto se situaron en niveles bajos.

Grafico 1: Tasas de interés de politica monetaria de paises seleccionados
(En porcentajes)
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Fuente: Bloomberg y Banco Central de Bolivia.
Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Para Bolivia, la tasa de politica monetaria se aproxima mediante la tasa promedio ponderado de Operaciones de Mercado Abierto.

Informacion diaria hasta el 20 de diciembre de 2018.




Sin embargo, los sistemas bancarios de las economias emergentes de la region se mantuvieron estables, a
pesar que se evidencié una contraccién del crédito en Brasil y un aumento importante del indice de morosidad
y caida de la rentabilidad en Uruguay. En el periodo 2014-2018 el sistema bancario de la regién incrementd las
captaciones de depdésitos y las colocaciones de crédito, exceptuando Brasil que experimentd una contraccion
de los mismos. El indice de morosidad en general se mantuvo estable y los indicadores de rentabilidad se
mantuvieron entorno al promedio. En cuanto al sistema bancario boliviano, en este periodo destacé con un
desempefio por encima del promedio regional (Grafico 2).

Grafico 2: Indicadores del sistema bancario de paises seleccionados

a. Depoésitos
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Fuente: Federacion Latinoamericana de Bancos.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Informacion de 2018 al 31 de marzo.

En suma, la normalizacion de la politica monetaria de EE.UU. no implicé riesgos importantes para la
estabilidad de los sistemas financieros de la region debido a que el alza de tasas de interés en los mercados

financieros fue gradual y anticipada.

Referencias bibliograficas

Hernandez, K. (2017). The Transmission of US Monetary Policy Normalization to Emerging Markets (pp. 15-
30). Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, CEMLA.
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1.2. Panorama Nacional

Al tercer trimestre de 2018 el crecimiento econdmico de Bolivia alcanzé 4,04%, constituyéndose
en uno de los mas altos de la region, destacando la contribucion de los sectores econémicos
no extractivos, principalmente. Desde la perspectiva de la oferta esta expansién se sustentd
en la contribucién positiva de la mayoria de los sectores econémicos, destacando el aporte
de la Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca (0,89pp); Establecimientos Financieros, Seguros,
Bienes Inmuebles y Servicios a las Empresas (0,70pp); Industria Manufacturera (0,69pp);
Transporte y Comunicaciones (0,42pp); y Servicios de la Administracion Publica (0,42pp;
Gréfico 8). Asimismo, desde el punto de vista de la demanda, el consumo de los hogares y la
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) tuvieron las mayores contribuciones en linea con los
impulsos de las politicas monetaria y fiscal.

Grafico 8: Desempeno por sector econdémico
(Incidencia en puntos porcentuales y crecimiento en porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Se omite Servicios Bancarios Imputados.

En cuanto a servicios financieros, estos sobresalieron por una importante contribucion al
crecimiento econémico. Desde 2006, dentro del sector de Establecimientos Financieros,
Seguros, Bienes Inmuebles y Servicios a las Empresas, la actividad de Servicios Financieros
mostro contribuciones positivas resultado de la implementacion de politicas publicas destinadas
a promover la expansion de la actividad de intermediacion financiera (Grafico 9). En los ultimos
afos este desemperio se fortalecié con los impulsos de las politicas monetaria y fiscal para
mantener la liquidez del sistema financiero orientados a cubrir necesidades transitorias de
liquidez y evitar tensiones en el mercado monetario. Por su parte, la implementacion de la
Ley de Servicios Financieros continto impulsando el crédito, particularmente a los sectores
productivo y de vivienda de interés social.
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Grafico 9: Sector de Establecimientos Financieros, Seguros,
Bienes Inmuebles y Servicios a las Empresas
(Incidencia en puntos porcentuales)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Resto incluye a Servicios a las Empresas y Propiedad de Vivienda.

Informacion al tercer trimestre de cada afio.

Por el lado del gasto, los impulsos monetarios y fiscales coadyuvaron a que la demanda
interna se constituya en el principal factor del crecimiento econdmico. La contribuciéon
de la demanda interna fue 2,7pp como reflejo de la dinamica positiva del consumo de los
hogares y la FBCF. En el primer caso debido a las politicas de redistribucion del ingreso y
el desempefio positivo de la economia, en el segundo como resultado principalmente de la
inversion publica, particularmente en construccion y en bienes de capital en grandes proyectos
de industrializacién y desarrollo energético. En cuanto a la demanda externa neta, a diferencia
de las gestiones anteriores esta presentd un aporte positivo como resultado de las mayores
exportaciones (Grafico 10).
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Grafico 10: Comportamiento acumulado del PIB - Demanda interna y externa neta
(En porcentaje y puntos porcentuales)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

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

Nota: Datos trimestrales a septiembre de 2018.

1.3. Principales politicas para la estabilidad financiera

Con el proposito de inyectar recursos liquidos a la economia el Banco Central de Bolivia (BCB)
disminuy6 sus pasivos en titulos publicos y redujo las tasas de encaje legal. En 2018 el Ente
Emisor disminuyd la oferta semanal en subasta de titulos publicos de Bs900 millones a Bs400
millones y disminuyd el saldo de titulos del BCB en Bs1.129 millones. Asimismo, proporcioné
liquidez al sistema financiero mediante la disminucion de 10pp en la tasa de encaje legal
en ME-MVDOL liberando $us340 millones (Bs2.331 millones) que, en adicion a los aportes

voluntarios de las Entidades de Intermediacion Financiera (EIF), fueron a constituir el Fondo
CPVIS Il totalizando Bs4.146 millones.

Asimismo, con el objetivo de mitigar oportunamente el riesgo de liquidez se facilité el acceso
de las entidades financieras a las ventanillas del BCB. Durante la gestion se desembolsaron
Bs4.883 millones, de los cuales Bs2.151 millones correspondieron a operaciones de reportos
con el BCB y Bs2.732 millones a créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL (Grafico 11).
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Grafico 11: Ventanillas de liquidez del BCB
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracién:  Gerencia de Entidades Financieras.

Nota: Datos mensuales a diciembre de 2018.

En complemento, para incrementar los recursos de las entidades bancarias, la Autoridad de
Fiscalizacion y Control Pensiones y Seguros (APS) amplio el limite maximo de inversion de
los recursos de los Fondos del Sistema Integral de Pensiones. En efecto, las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) fueron autorizadas a invertir hasta un 65% del total de su
portafolio en valores emitidos por entidades financieras?.

Por su parte, a fines de mayo de 2018 se aprobd la modificacion del calculo de la TRe en
MN con el objetivo de reducir su volatilidad y reflejar de mejor manera el costo de fondeo
de las entidades financieras. A diciembre de 2018 la TRe en MN se situé en 2,49%, con
un comportamiento estable durante el segundo semestre. Cabe destacar que esta medida
favorecio a los deudores con contratos de préstamo a tasa variable, mitigando el riesgo de
crédito y coadyuvando a mantener el dinamismo del crédito (Grafico 12).

2 Resolucién administrativa APS/DJ/UI/492/2018 del 19 de abril de 2018.
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2.
Desempeno
del sistema
financiero

A diciembre de 2018 la expansion de la actividad de intermediacién financiera se apoyo en
el crecimiento de la cartera destinada a sectores prioritarios y de los depésitos a plazo fijo
impulsados por las medidas implementadas por el Organo Ejecutivo, en concordancia con la
orientacion expansiva de la politica monetaria. El desenvolvimiento de la actividad financiera
estuvo acompanado por soélidos indicadores de solvencia y eficiencia administrativa.

Las tasas de interés activas se mantuvieron estables y las tasas de interés pasivas para
DPF en MN continuaron elevadas incidiendo sobre los gastos financieros y la rentabilidad del
sistema de intermediacion financiera.

El mercado de valores mostré un buen desempefio como fuente alternativa de liquidez para el
sistema financiero. En la BBV y en los fondos de inversién se observé una dinamica superior
a la gestion anterior. Asimismo, las compariias de seguros y los fondos de pensiones también
registraron crecimiento.

Las operaciones del sistema de pagos nacional se desenvolvieron con normalidad, mostrando
un desemperio acorde con la dinamica de la actividad econdémica del pais, contribuyendo con
la estabilidad del sistema financiero.

2.1. Sistema de Intermediacion Financiera
2.1.1. Evolucion de las principales cuentas?®

La actividad de intermediacion financiera mantuvo su tendencia creciente durante la
gestion debido al dinamismo de la cartera crediticia. A diciembre de 2018 el activo registro
un crecimiento anual de 7%, con un incremento del 12% de la cartera (Bs18.649 millones),
cuyo financiamiento fueron mayoritariamente los depdsitos del publico y en menor medida el

3 La informacion incluye al Banco de Desarrollo Productivo (BDP) desde diciembre de 2015 y a las Instituciones Financieras de
Desarrollo (IFD) desde noviembre de 2016, salvo que se sefiale lo contrario.
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patrimonio, uso de disponibilidades (3%) y la liberacion de las inversiones financieras (4%),
producto de la modificacion del Reglamento de Encaje Legal. De esta manera, entre 2018 y
la gestion anterior la participacion de la cartera pasé de 69% a 72% del activo (Grafico 13).

Grafico 13: Evolucion del activo
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
El crecimiento de la cartera fue financiado principalmente por el crecimiento de los depdsitos
y el patrimonio. Los depdsitos se incrementaron en 6% (Bs10.063 millones), manteniéndose
como el principal pasivo del sistema de intermediacion financiera (81%; Grafico 14a). Por su
parte, el patrimonio aumenté en 7% (Bs1.284 millones) debido al incremento del capital social
en Bs1.225 millones producto de la reinversion de utilidades de la gestién 2017, principalmente
(Grafico 14b). El resultado fue un fortalecimiento de la solvencia de las entidades.
Grafico 14: Evolucion del pasivo y patrimonio
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
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2.1.2. Depositos

En los ultimos trece afios los depdsitos del sistema financiero se sextuplicaron y en 2018 el
dinamismo de los Depositos a Plazo Fijo (DPF) y cajas de ahorro observado fue la base del
crecimiento de los depdsitos, dotando al sistema financiero de un financiamiento mas estable.
A diciembre de 2018 los DPF se incrementaron en 9% (Bs6.580 millones) en concordancia
con la ampliacién de los limites de inversion de las AFP en estos instrumentos. Por su parte,
las cajas de ahorro aumentaron en 7% (Bs3.645 millones), particularmente en el segmento de
personas naturales (Graficos 15a, 15b y 15c).

Grafico 15: Depositos del sistema financiero
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

El crecimiento de los DPF se observo principalmente en los de mayor plazo. A doce meses
los depositos con plazos mayores a 1.080 dias aumentaron en 16% (Bs9.020 millones),
constituyéndose en la principal fuente de la dinamica de los depésitos. Los depdsitos con
plazos diferentes mostraron comportamientos heterogéneos, sobresaliendo la disminucion de
los depésitos a 360 dias en Bs1.871 millones y de los depdsitos a 1.080 dias en Bs1.346
millones (Grafico 16).
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Grafico 16: DPF en el sistema financiero por plazo
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos mensuales a diciembre de 2018.

El financiamiento del sistema de intermediacién financiera estuvo sustentado por el crecimiento
de los dep0sitos de inversionistas institucionales y de personas naturales. En efecto, por tipo de
persona el mayor crecimiento de los depdsitos correspondio a los inversionistas institucionales
(13%; Bs6.286 millones) en DPF, aumentando su participacion al 29%. Similar comportamiento
observaron los depdsitos de las personas naturales con una tasa de crecimiento de 9%
(Bs4.937 millones; Grafico 17).

Grafico 17: Depésitos segun tipo de depositante
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Incluye depositos con personas naturales, juridicas e inversionistas institucionales a la vista, en cajas de ahorro y a plazo fijo.

No incluye informacién del BDP.
Datos a diciembre de cada gestion.
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2.1.3. Cartera de créditos

La politica monetaria expansiva implementada por el Ente Emisor en coordinacién con el
Organo Ejecutivo para mantener la liquidez en niveles adecuados, contribuyé a la expansion
del crédito al sector privado en 12% (Bs18.297 millones; Cuadro 1). De esta manera en los
ultimos trece afos la cartera bruta del sistema crecié mas de seis veces (Grafico 18).

Cuadro 1: Crédito por sector econémico
(En millones de bolivianos)

dic-16 dic-17 dic-18
Concepto Variacién Variacién Variacién
Saldo
12 meses 12 meses 12 meses
Cartera bruta de entidades en funcionamiento 136.690 20.865 154.086 17.396 172.735 18.649
Cartera de entidades en liquidacion 1.048 0 1.039 -10 1.034 -5
Créditos al sector publico 0 -15 0 0 0 0
Créditos a entidades financieras 1.239 2 1.627 387 1.975 348
Créditos al sector privado 136.498 20.878 153.497 16.999 171.795 18.297
Fuente: Banco Central de Bolivia y Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

Grafico 18: Evolucion de la cartera bruta
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

En 2018 los desembolsos por operaciones de crédito del sistema financiero registraron una cifra récord,
debido a la dinamica positiva de la cartera regulada. Los mayores desembolsos (Grafico 19) fueron destinados
al crédito productivo y de vivienda de interés social. De esta manera, las entidades bancarias cumplieron con
las metas de cartera establecidas en el marco de las disposiciones de la Ley de Servicios Financieros.
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El crédito destinado a las empresas fue uno de los mas dinamicos, sobresaliendo el segmento
de la gran empresa y la recuperacion de la cartera a la Pequefia y Mediana Empresa (PYME).
En efecto, la cartera destinada a las empresas aumenté en 12% (Bs11.833 millones),
correspondiendo mas de la mitad al crédito a grandes empresas. Por su parte el microcrédito
mostré un crecimiento del 9% (Bs4.428 millones), seguido por la cartera PYME con un
crecimiento de 7% (Bs1.337 millones; Grafico 20).

Grafico 19: Desembolsos de la cartera de créditos Grafico 20: Financiamiento a las empresas
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Fuente: Banco Central de Bolivia. Fuente Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracion:  Gerencia de Entidades Financieras. Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades
Nota: Datos a diciembre de cada gestion. Financieras.
Nota: No incluye informacion del BDP.

Datos a diciembre de cada gestion.

Por quinto afo consecutivo el crecimiento del financiamiento a las empresas fue impulsado
por la dinamica del crédito al sector productivo como resultado de la implementacion de la
Ley de Servicios Financieros y la orientacion expansiva de la politica monetaria. En 2018
la cartera productiva aumenté en 21% (Bs12.839 millones) incrementando su participacion
al 68%. Los sectores con mayor crecimiento fueron industria manufacturera, construccion y
agricultura y ganaderia. El crédito al sector servicios no mostré variaciones importantes y al
sector comercio se redujo en Bs1.693 millones (Grafico 21).

El financiamiento a los hogares fue liderado por el crédito de vivienda de interés social. La
cartera destinada a los hogares se increment6 en 11% (Bs6.092 millones), correspondiendo
de este aumento el 89% (Bs5.423 millones) a créditos de vivienda de interés social. En cuanto
al crédito de consumo, este crecié 5% (Bs773 millones; Grafico 22).
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Grafico 21: Financiamiento a las empresas por  Grafico 22: Financiamiento a los hogares
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: No incluye informacién del BDP.

Datos a diciembre de cada gestion.

2.1.4. Tasas de interés
Tasas pasivas

Las tasas de interés pasivas para DPF se mantuvieron elevadas y las correspondientes a
cajas de ahorro en niveles bajos; sin embargo, cabe sefialar que aun se encuentra vigente
el régimen de tasas de interés minimas para depésitos de cuentas de caja de ahorro y DPF,
establecidas en el marco de la Ley de Servicios Financieros para ahorristas con saldos
menores o iguales a Bs70.000. Las tasas de interés para DPF en MN cerraron el afio en
3,1% (niveles similares de 2017). Esta situacion se origind en captaciones por montos altos y
tasas de interés elevadas por algunas entidades financieras. En cuanto a las tasas de interés
para DPF en ME se incrementaron en 50pb debido a operaciones de una entidad a finales
de 2018 (Grafico 23a). Por su parte, las tasas de interés para cajas de ahorros en MN y ME
mantuvieron niveles bajos (Grafico 23b).
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Grafico 23: Tasas de interés pasivas efectivas
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboraciéon:  Gerencia de Entidades Financieras.

Nota: Datos mensuales a diciembre de 2018.

Las tasas de interés para DPF en MN se incrementaron en todos los plazos, particularmente
en los de mayor plazo. Por el volumen de operaciones, el incremento de tasas de interés
mas importante se observo en plazos mayores a 1.080 dias (48pb), particularmente en las
operaciones de inversionistas institucionales. En los plazos de 180 y 1.080 dias también se
apreciaron incrementos importantes (Grafico 24).

Grafico 24: Tasas de interés promedio ponderadas para DPF en MN
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboraciéon:  Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.




BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 23

Tasas activas

El comportamiento estable de las tasas de interés activas en MN respondi6 a la politica de
régimen de tasas de interés que establecen limites maximos para créditos destinados al
sector productivo y a vivienda de interés social, en el marco de las disposiciones de la Ley
de Servicios Financieros. En efecto, en los ultimos afios la tasa de interés en MN se mantuvo
entorno al 10% (Grafico 25). Por su parte las tasas de interés en ME mostraron un incremento
de 231pb con respecto a 2017 debido a operaciones microfinancieras en algunas entidades.

Los principales incrementos en las tasas de interés para créditos a los hogares se observaron en
los créditos de vivienda sin garantia y en los créditos de consumo. En 2018 las tasas de interés
para créditos de vivienda sin garantia hipotecaria y de consumo se incrementaron en 407pb y
90pb, respectivamente, debido a que estas operaciones estan expuestas a mayor riesgo. En
cuanto a la tasa de interés para el crédito de vivienda de interés social, esta disminuy6 en 12pb
(Grafico 26) como resultado del cumplimiento de metas de cartera en el marco de la Ley de
Servicios Financieros.

Grafico 25: Tasas de interés activas efectivas Grafico 26: Tasas de interés en MN para créditos

(En porcentajes) a los hogares
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Fuente: Banco Central de Bolivia. Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboraciéon:  Gerencia de Entidades Financieras. Elaboraciéon:  Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos mensuales a diciembre de 2018. Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

Las alzas en la tasa de interés para el microcrédito estuvieron influenciadas por el
comportamiento del crédito no regulado, mientras que las tasas de créditos a pequenas,
medianas y grandes empresas no registraron variaciones de importancia. En 2018 las
operaciones microcrediticias continuaron presentando incrementos en sus tasas de interés,
principalmente en los sectores de comercio y servicios. Por su parte, las tasas de interés para
créditos PYME disminuyeron en 7pb y para créditos a empresas grandes se mantuvieron en
niveles similares de 2017 (Grafico 27).
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Grafico 27: Tasas de interés en MN para créditos a las empresas
(Promedio anual, en porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboraciéon:  Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

2.1.5. Resultados financieros

Las utilidades del sistema financiero disminuyeron con relacién a la gestion anterior, pero se
mantuvieron por encima del promedio. A finales de gestion las utilidades alcanzaron a Bs1.952
millones, superior al promedio del periodo 2010 — 2018 (Bs1.762 millones; Grafico 28). La
disminucion en Bs250 millones con respecto a 2017 se debio principalmente a mayores gastos
financieros por el pago de intereses de DPF con tasas elevadas. Por otra parte, el incremento
de los gastos de administracion en personal e innovaciones tecnolégicas también influy6 en
menores utilidades, pero que se hallan en tono con el crecimiento de la cartera y el desarrollo
de servicios financieros.

Grafico 28: Resultados acumulados
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
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2.1.6. Indicadores de desempeiio

La mayor actividad de intermediacion financiera observada en 2018 se reflejé en avances en
el uso y acceso a los servicios financieros. Por una parte, los indicadores de profundizacion
de cartera y depdsitos aumentaron en 3,8pp y 0,5pp, respectivamente. Asimismo, se amplio
el universo de usuarios de los servicios de intermediacién financiera con el incremento de
758.656 cuentas de depodsitos y 51.151 prestatarios. La cobertura y acceso a estos servicios
también se amplid con la apertura de 535 nuevos puntos de atencion financiera (Cuadro 2).

Cuadro 2: Indicadores de profundizacion y cobertura del sistema
de intermediacion financiera

| Profundizacion (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Depoésitos / PIB 44,5 43,6 47,3 48,8 53,0 63,6 65,7 65,6 66,1
Créditos / PIB 34,0 35,1 37,5 39,5 42,7 50,2 57,8 58,8 62,6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Numero de cuentas de depdsitos 4.952.176  5.630.194  6.330.246 7.139.597 7.848.005 8.668.983 9.452.096  10.295.336  11.053.994
Numero de prestatarios 860.443 964.261  1.117.387 1.268.200 1.293.891 1.303.876  1.482.618 1.519.829 1.570.980
Puntos de atencion financiera
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Sucursales, agencias, cajeros y otros 2.668 3.220 3.625 4.109 4.568 4.954 5.695 6.024 6.559
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica — Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Datos anuales, para 2018 se utilizé el PIB acumulado entre octubre de 2017 y septiembre de 2018.

La confianza de la poblacion en la MN se reflejé en un mayor nivel de bolivianizacion de las
operaciones efectuadas en el sistema financiero. La proporcion de cartera en MN presenté un
incremento interanual de 4,4pp y la de depésitos 1,1pp (Grafico 29).

Los principales indicadores de la actividad de intermediacién financiera mostraron solidez en
términos de solvencia y eficiencia administrativa, con una leve disminucion de la rentabilidad.
El Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) se mantuvo por encima del requerido por Ley
y el capital primario fue el principal componente del capital regulatorio. Por su parte, los gastos
de administracion tuvieron un comportamiento acorde con el crecimiento del activo, mientras
que los indicadores de rentabilidad disminuyeron levemente por las razones sefialadas en la
seccion 2.1.5 (Cuadro 3).
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Grafico 29: Bolivianizacion de la cartera y los Cuadro 3: Principales indicadores del sistema
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero. Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades
Financieras. Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion. Notas: CAP = Activo computable / Capital regulatorio.

Ponderacion por riesgo = Activo computable / Activo y
contingente.

ROA = Resultado de la gestion / Activo promedio.
ROE = Resultado de la gestion / Patrimonio promedio.

2.2. Mercado de valores
2.2.1. Bolsa de Boliviana de Valores

Las operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) registraron un importante crecimiento
y se constituyeron en una importante fuente alternativa de liquidez para las entidades
financieras, sobresaliendo las negociaciones de DPF Yy titulos publicos. El volumen operado
en la BBV durante 2018 crecié en 52% (Bs40.632 millones) como resultado de los elevados
volumenes negociados con DPF (83% del total transado; 51% de crecimiento a doce meses).
Esta dinamica en las negociaciones con DPF fue resultado de la ampliacion del limite de
inversion de los recursos de las AFP en bonos, bonos convertibles en acciones, DPF y otros
emitidos por bancos. Por su parte, las operaciones con titulos del TGN duplicaron el volumen
transado en la gestion pasada (Grafico 30a). Por tipo de operacion, los reportos tuvieron una
participacion del 53% y las de compra venta 47% (Grafico 30b).
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Grafico 30: Volumen de operaciones en la Bolsa Boliviana de Valores
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

El volumen de emisiones en el mercado de valores fue similar al de la gestién pasada con
mayor proporcién de cuotas de participacion en fondos de inversion. En 2018 las emisiones
en la BBV ascendieron a Bs3.693 millones, principalmente en cuotas de participacion en
fondos de inversidon que representaron el 49% (Bs1.755 millones), seguidas por valores de
titularizacion (17%; Bs608 millones), bonos de largo plazo (16%; Bs572 millones) y bonos
bancarios bursétiles (15%; Bs537 millones; Grafico 31a). En cuanto a las tasas de colocacion,
para los bonos bancarios bursatiles, éstas estuvieron por encima de las correspondientes en
afos anteriores para incentivar mayores inversiones; en el resto de los instrumentos las tasas
de colocacion fueron inferiores como reflejo de la confianza de los inversionistas (Grafico 31b).

Grafico 31: Emisiones en el mercado primario
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.

Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
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2.2.2. Fondos de Inversion

Los fondos de inversion cobraron dinamismo en 2018 con la recuperaciéon de los fondos
cerrados. La cartera de los fondos de inversion crecid 6% (Bs1.073 millones) debido al
crecimiento de los fondos cerrados en 14% (Bs1.494 millones) que contrarrestaron la caida
de los fondos abiertos (5%; Bs418 millones; Grafico 32). EI mayor dinamismo de los fondos
cerrados obedecid a la apertura de los fondos como resultado de nuevas autorizaciones de
la ASFI en el marco de las modificaciones a la normativa*. Por su parte, los fondos abiertos
continuaron con una tendencia descendente como efecto de los menores rendimientos
ofertados en relacion a los del sistema de intermediacion financiera.

La estructura de cartera de los fondos de inversion se caracterizé por una predominante
participacion de DPF e inversiones en el exterior. Los DPF representaron el 40% de la
cartera de inversién con un crecimiento de 14% (Bs960 millones), constituyéndose en una
importante fuente de recursos para las entidades de intermediacion financiera. Por su parte,
las inversiones en el exterior crecieron 16% (Bs849 millones) en respuesta a las mejores
condiciones financieras bajo la influencia de la normalizacion de las tasas de politica monetaria.
Este comportamiento derivo en una disminucién de la liquidez de estos fondos en 17% (Bs423
millones; Grafico 33).

Grafico 32: Cartera de los Fondos de Inversion Grafico 33: Cartera de los fondos de inversion
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

La rentabilidad de los fondos de inversion abiertos mostré una recuperacién, aunque se
mantuvo por debajo del sistema de intermediacién financiera. Como efecto de las mejores
condiciones del mercado local para inversiones en MN, las tasas de rendimiento promedio a
360 dias aumentaron en 49pb (Grafico 34a). En ME el incremento fue de 10pb (Grafico 34b).

4 Resolucion ASF1/1131/2017 de 26 de septiembre de 2017.
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Grafico 34: Tasa de rendimiento promedio a 360 dias para DPF
y fondos de inversion abiertos
(En porcentajes)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos mensuales a diciembre de 2018.
2.3. Sistema integral de pensiones
Durante 2018, los recursos del Sistema Integral de Pensiones (SIP) fueron invertidos
principalmente en DPF y titulos publicos y su cartera crecié a un menor ritmo. Las inversiones
del SIP crecieron en 9% (Bs9.384 millones), correspondiendo a DPF 13% (Bs7.400 millones) y
titulos publicos 4% (Bs1.216 millones). Ambos instrumentos representaron 81% del portafolio
(Grafico 35).
Grafico 35: Inversiones del SIP
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Fuente: Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros.
Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
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2.4. Mercado de seguros

El desempefio de las empresas de seguros estuvo marcado por el crecimiento de la actividad de
las empresas de seguros personales. A noviembre de 2018, la produccion neta de anulaciones
aumento en 10% (Bs311 millones) con relacién a similar periodo de 2017 (Grafico 36a), siendo
el mayor de los ultimos tres afios. Este dinamismo se debid al crecimiento de los seguros
personales (seguro de desgravamen) como reflejo de la expansion de la cartera de créditos.
En este sentido, los indicadores de penetracion y desempefio mejoraron significativamente
(Grafico 36b).

Grafico 36: Produccion directa neta de anulaciones

a. Producciéon acumulada b. Indicadores de penetracion
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros.
Elaboracion:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Indicador de densidad (En bolivianos per cépita) = Produccién directa neta de anulaciones / Poblacion.

Indicador de penetracion (En porcentajes) = Produccion directa neta de anulaciones / PIB.
Datos a noviembre de cada gestion, PIB al tercer trimestre de 2018.

Lacarterade inversiones de las empresas de seguros crecié principalmente en bonos soberanos
de Boliviay bienes raices. Anoviembre de 2018, las inversiones del sector asegurador crecieron
en 2% (Bs95 millones) con respecto a similar periodo de la gestion anterior. El incremento mas
importante se dio en bienes raices® (35%), con una participacion del 17%, seguido de titulos
publicos que se expandieron en 27%. Por su parte los Bonos soberanos del E.P. de Bolivia
(que representan el 24% de la cartera de inversiones) aumentaron en 19% (Grafico 37).

5 La resolucion administrativa APS/DJ/DS/UI/N°977-2016 permite un limite de inversion de hasta el 25% en vivienda suntuaria.
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Grafico 37: Estructura de la cartera de inversiones
de las compaiiias de seguros
(En millones de bolivianos)
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Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.

Nota:

Datos a noviembre de cada gestion.
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RECUADRO 2:
Elementos conclusivos de Basilea Il

Con el proposito de fortalecer la estabilidad del sistema bancario internacional el Comité de Supervision
Bancaria del Banco Internacional de Pagos (BIS) establecio en 1988 el Acuerdo de Capital de Basilea o
Basilea | que establece un requerimiento de capital estandar minimo del 8% sobre los Activos Ponderados
por Riesgo (APR; Cuadro 1)%. En 2004 surge Basilea Il que replantea la medicién de los APR poniendo
énfasis en requerimientos de capital ad hoc basados en modelos internos desarrollados por cada entidad
bancaria en funcion de sus propios riesgos financieros y operacionales. En 2008 durante la fase final de
implementacion de Basilea Il, se desencadend la crisis financiera de EE.UU. poniendo en evidencia una
capitalizacion insuficiente por parte de las entidades bancarias mas importantes.

Cuadro 1: Cambios en la relacion de solvencia en los acuerdos de Basilea

3. Basilea Il (2010)
1. Basilea | (1988) Revisa la medicion de capital:
Crea la relacién de sovencia - Mas capital de calidad.
- Fija criterios de disponibilidad y tangibilidad del capital
- Establece colchones de capital.

, Capital bancario
Solvencia = — : , > 8%
Activos ponderados por nivel de Riesgo (APR)
2. Basilea Il (2004) 4. Finalizacion Basilea Ill (2017)

Replantea la medicion de los APR: - Pisos del 72,5% en el célculo de los APR vs. modelo

estandar.

- Ponderaciones dependientes de calificadoras de riesgo. - Modelo estandar en crédito corporativo.
- Medicion de riesgos (crédito, mercado y operacional) con - Ponderadores de riesgo hipotecario atados a loan-to-value
modelo estandar o propio. ratio.
Fuente: Calculos Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF) con base en el BIS.

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

En respuesta a este acontecimiento nace en 2010 Basilea lll, sentando las bases para la conformacién de un
sistema bancario resiliente que ayude a evitar la acumulacion de vulnerabilidades sistémicas y que sustente
a la economia real.

Las reformas de Basilea lll se realizaron en dos fases, una inicial y otra final. La fase inicial se centrd en los
siguientes componentes del marco regulador:

a) Mejorar la calidad del capital concediendo mas importancia al capital que permite absorber pérdidas
mientras la entidad es viable, en forma de capital ordinario de Nivel 1 (CET1).

b) Aumentar el nivel de los requerimientos de capital con el fin de que los bancos sean suficientemente
resilientes para soportar pérdidas en momentos de tensién. Estos mayores requerimientos de solvencia
se focalizaron en la relacién capital/APR, especificamente en el numerador de la relacion.

c) Mejorar la cuantificacién del riesgo revisando los componentes del capital ponderado por riesgo que
resultaron estar mal calibrados relacionados con riesgo de mercado, riesgo de crédito de contraparte y
titulizacion.

6 Los APR son activos de una entidad financiera ajustados por el riesgo que representa con ponderaciones entre 0% y 100%.
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d) Anadir elementos macroprudenciales al marco regulador mediante: (i) la introduccién de colchones de
capital contraciclicos que se deben acumular en las fases buenas del ciclo econémico para poder ser
utilizados en momentos de tension, (ii) establecimiento de un régimen para grandes exposiciones al
riesgo con el fin de mitigar los riesgos sistémicos derivados de las interrelaciones entre las instituciones
financieras y de la concentracion de exposiciones vy (iii) a través de la introduccién de un colchén de
capital para hacer frente a las externalidades procedentes de bancos de importancia sistémica.

e) Especificar un limite al coeficiente de apalancamiento, destinado a prevenir el exceso de apalancamiento
en el sistema bancario.

f)  Introducir un marco internacional para mitigar el exceso de riesgos de liquidez y de transformacion de
vencimientos, mediante el Coeficiente de cobertura de liquidez y el Coeficiente de financiacion estable
neta.

La fase final tuvo como objetivo complementar y mejorar las reformas iniciales de Basilea Ill anunciadas en
2010. En este sentido, el 7 de diciembre de 2017 el Comité de Supervision Bancaria publicé un documento
que recoge las propuestas y consultas realizadas desde 2014 cuyo objetivo fueron restablecer la credibilidad
del célculo de los APR y mejorar la comparabilidad de los coeficientes de capital bancario del siguiente modo:

a. Mejorando la solidez y sensibilidad al riesgo de los métodos estandar para el riesgo de crédito (volcando
la atencion en el denominador de la relacion capital/APR), el riesgo de ajuste de valoracion del crédito
(CVA) y el riesgo operacional.

b. Restringiendo el uso de los métodos basados en modelos internos, al introducir limites sobre algunos de
los parametros utilizados para calcular los requerimientos de capital mediante el método de calificaciones
internas (IRB) para el riesgo de crédito y al eliminar el uso de métodos basados en modelos internos para
el riesgo CVA y riesgo operacional.

c. Introduciendoun colchéndel coeficiente de apalancamiento paralimitaren mayor medida el apalancamiento
en los bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB); y sustituyendo el actual limite minimo sobre los
resultados agregados (output floor) de Basilea II” con un piso sensible al riesgo mas robusto basado en
los métodos estandar revisados de Basilea .

En este sentido, si bien la primera fase de Basilea Ill se centraba fundamentalmente en el componente de
capital de la férmula para calcular el coeficiente de capital (el numerador), las reformas de 2017 se centran en
el calculo de los APR (el denominador) debido a que se detectd una elevada varianza en el calculo de estos,
cuando se utilizaba modelos internos versus la metodologia estandar, que no se podia explicar por diferencias
en el nivel de riesgo de sus carteras. Los modelos internos deberian permitir una medicién de riesgos mas
precisa que los métodos estandar disefiados por los supervisores. Sin embargo, cuando se utilizan modelos
internos para estimar los requerimientos minimos de capital al parecer existian incentivos por parte de las
entidades para minimizar las ponderaciones por riesgo.

La metodologia del ultimo documento de Basilea Il introduce restricciones sobre las estimaciones que realizan
las entidades utilizando modelos internos con fines de capital regulador y, en determinados casos, eliminan
la posibilidad de emplear dichos modelos. Especificamente, las reformas de 2017 sustituyen el actual limite
minimo sobre los resultados agregados (output floor) con otro mas robusto y sensible al riesgo basado en los
métodos estandar revisados, es decir que limita las ventajas de capital que un banco puede obtener al usar
modelos internos en lugar de emplear el método estandar, por lo que los calculos de los APR generados por
los modelos internos de los bancos no pueden ser inferiores, en términos agregados, al 72,5% de los activos
ponderados por riesgo calculados utilizando métodos estandar. Se limitan asi al 27,5% las ventajas que el uso
de modelos internos puede reportar a un banco.

7 En el contexto de Basilea Il, el output floor es un nivel minimo que define que los Requerimientos de Capital calculados utilizando
Métodos IRB Avanzados, no pueden estar por debajo de un cierto nivel.
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La fecha de implementacion es el 1 de enero de 2022 y la del output floor desde el 1 de enero de 2022 hasta
el 1 de enero de 2027(Cuadro 2).

Cuadro 2: Fechas maximas de implementacion

Revision Fecha maxima de implementacién
Revisiones al método estandar para el riesgo de crédito 1 enero 2022
Revisiones al marco IRB 1 enero 2022
Revisiones al marco CVA 1 enero 2022
Revisiones al marco para el riesgo operacional 1 enero 2022

Definicién de exposicion actual: 1 enero 2018
Coeficiente de apalancamiento Definicién de exposicion revisada: 1 enero 2022
Colchon para G-SIB: 1 enero 2022

1 enero 2022: 50%
1 enero 2023: 55%
1 enero 2024: 60%
1 enero 2025: 65%
1 enero 2026: 70%
1 enero 2027: 72,5%

Output floor

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.

En Bolivia, la Ley N°393 de Servicios Financieros (LSF) impuso para el marco de solvencia de las entidades
financieras, varios aspectos considerados en los documentos de Basilea ll y I, entre los cuales se encuentran:

a)

b)

c)

Conceptualizacion de los APR como aquellos que incluyen el riesgo de crédito, mercado y operativo
(Art. 415).

Incremento de la calidad del capital regulatorio al establecer un nivel minimo del 7% de los activos
ponderados por riesgo para el capital primario (correspondiente al limite de 4.5% de los APR para el
capital ordinario Tier 1, de Basilea lll).

Inclusién de consideraciones macroprudenciales al incorporar un requerimiento de Capital Primario
Anticiclicode hasta2% de losAPR, que permitiria alas entidades absorber pérdidas y enfrentar situaciones
de tension en periodos de bajo o negativo desempeno de la economia (Art. 423). Adicionalmente, faculta
a la ASFI para requerir un ratio de solvencia mayor, bajo la forma de un Capital Adicional, de hasta 2%
de los APR, adicional al valor del Coeficiente de Adecuacién del Capital de la entidad al momento de
aplicarse la medida (Art. 422).

Los requerimientos sefialados se constituyen en un desafio para las entidades financieras, considerando su
rol de contribuir al logro de los objetivos relacionados con la Funcién Social de los Servicios financieros (Art.
4 de la LSF). Al 31 de diciembre de 2018, el ratio de solvencia de las entidades de intermediacion financiera
fue de 13.0%, existiendo un buffer de 3%, que deberia sostenerse e incluso ampliarse considerando que
actualmente el mismo cubre riesgos de riesgos de mercado, operacional, requerimientos de capital primario
anticiclico y requerimientos de capital adicional.

Por tanto, es importante velar por un mayor fortalecimiento del nivel de solvencia de las entidades financieras,
de forma tal que la cartera continte expandiéndose, particularmente la cartera destinada al sector productivo.

Referencias:

Banco de Pagos Internacionales (2017). “Basilea lll: Finalizacion de las reformas poscrisis”.

Banco de Pagos Internacionales (2017). “Resumen de las reformas de Basilea III’.
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El funcionamiento seguro y eficiente del sistema de pagos es pilar fundamental para la
estabilidad del sistema financiero porque permite que los pagos se procesen de manera
oportuna entre los agentes econdmicos contribuyendo al desarrollo econémico.

En este contexto, el BCB desempefia un rol fundamental como vigilante del sistema de pagos
nacional promoviendo las innovaciones tecnologicas, la provision de servicios e instrumentos
de pago accesibles para la poblacién y la actualizacién del marco normativo.

Por la naturaleza de las entidades y operaciones involucradas, los sistemas de pagos se
pueden separar en sistemas de alto y bajo valor, de esta division se desprende el enfoque de la
vigilancia del BCB sobre el sistema de pagos. Las operaciones de alto valor estan compuestas
por transacciones prioritarias para la economia que se procesan entre entidades financieras y
el Banco Central, en tanto que las operaciones de bajo valor se procesan por montos menores
con el uso de instrumentos de pago entre personas.

En la vigilancia del sistema de pagos boliviano se consideran a las siguientes Infraestructuras
del Mercado Financiero (IMF): i) la Administradora de Camaras de Compensacion y Liquidacion
(ACCL) S.A., que gestiona las Camaras de Compensacion y Liquidacion de Cheques (CCC)y
de Ordenes Electrénicas de Transferencia de Fondos (ACH); ii) las Empresas Administradoras
de Tarjetas Electrénicas: Administradora de Tarjetas de Crédito (ATC) S.A. y LINKSER S.A,,
que procesan la compensacion y liquidacion de operaciones con tarjetas de débito y crédito;
i) la Entidad de Depdsito de Valores (EDV) S.A., que realiza actividades de registro, custodia
y liquidacion de valores desmaterializados; y iv) el Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos
(LIP) que es operado por el BCB donde liquidan sus operaciones todas las IMF mencionadas.

Son también actores importantes en el sistema de pagos minorista las Empresas de Servicios
de Pago Movil que emiten billeteras moviles y procesan operaciones con este Instrumento
Electrénico de Pago (IEP).

Durante esta gestion se priorizaron las tareas para la integracion de la plataforma de pagos de
bajo valor que impulsara el uso de transferencias electrénicas con la habilitacion de participantes
en el Médulo de Liquidacion Diferida (MLD) del LIP. En este contexto se realizaron distintas
actividades administrativas, operativas y funcionales, asi como la validacion de los procesos
relacionados, para su buen funcionamiento.

En este marco se emitid regulacion orientada a promover las transferencias electronicas de
fondos por la poblacion. Esta incluye disposiciones sobre tarifas maximas, la integracién de la
plataforma de pagos de bajo valor y el mejoramiento de la interoperabilidad e interconexién en
la provision de servicios.

De igual manera, para fortalecer la funcion de vigilancia del sistema de pagos del BCB
se realizd en el mes de septiembre el “Taller sobre Gestion de Riesgos y Vigilancia de los

8 Actualmente existen dos empresas autorizadas: E-FECTIVO S.A. y Entel Financiera S.A.
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Sistemas de Pago” en coordinacion con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA). Este evento conté con la participacion de representantes de varios bancos centrales
de América Latina y del Eurosistema.

Por ultimo, se realizaron tareas de difusién de politicas del sistema de pagos en diferentes
eventos a nivel nacional, en universidades, entidades gubernamentales, ferias, entidades
financieras, foros, entre otros.

2.5.3. Desempeiio del sistema de pagos

Durante la gestién 2018 las operaciones del sistema de pagos nacional se desenvolvieron con
normalidad y sin presentar riesgos importantes.

2.5.3.1. Sistema de Pagos de Alto Valor®

El sistema de pagos de alto valor tuvo un desempefio positivo durante 2018 acorde con
la dinamica de la actividad econémica del pais que contribuyd a la estabilidad del sistema
financiero. En efecto, el valor procesado por este sistema llegd a Bs634.731 millones
($us91.197 millones), equivalente a un crecimiento superior en 11% con relacion a la gestidn
anterior (Bs573.218 millones). Las operaciones en moneda nacional representaron el 90% del
total procesado (Gréafico 38).

En términos de volumen, durante la gestion 2018 se evidencid una ligera disminucion en el
numero de operaciones procesadas en el sistema de pagos de alto valor del BCB. A diciembre
de 2018 se procesaron 136.453 operaciones, cifra inferior en 1% con relaciéon a 2017 (137.743
operaciones), explicada por una disminucién en el nimero de entidades financieras participantes
debido ala fusion de cuatro entidades financieras y a la atencion de operaciones de transferencia
de fondos de clientes a través de otra infraestructura de pagos (ACH; Cuadro 4).

Cuadro 4: Volumen de operaciones procesadas
por el sistema de pagos de alto valor del BCB

| Numero de operaciones

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
MN 41.052 40.013 40.934 48.707 57.307 71.490 93.032 109.469 109.142
ME 15.890 16.004 17.178 17.184 18.665 23.573 27.321 28.274 27.311
Total 56.942 56.017 58.112 65.891 75.972 95.063 120.353 137.743 136.453
Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboraciéon:  Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

El valor promedio diario de operaciones en el sistema de pagos de alto valor del BCB tuvo
una tendencia creciente en los Ultimos afos. Al cierre de 2018, en promedio' se procesaron
Bs2.441 millones por dia, distribuidos en 525 operaciones. Es importante mencionar que
mientras mayores son los montos procesados por las entidades participantes, mayores son
los niveles de liquidez requeridos para cumplir oportunamente sus operaciones, esto debido

9 En el sistema de pagos de alto valor se procesan transferencias de fondos entre entidades financieras y el BCB, facilidades de
liquidez (créditos intradia, overnight y de liquidez), liquidacién de operaciones de los sistemas de pagos minoristas como las camaras
de compensacién, administradoras de tarjetas electronicas, servicios de pago movil; asimismo, se canalizan recursos por pago de
tributos y se centraliza la liquidacién de valores.

10 Se considerd para el célculo 260 dias laborales.
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a que se liquidan las operaciones en tiempo real. En este sentido, cabe destacar que las
entidades participantes del sistema no enfrentaron dificultades de liquidez para cubrir sus
requerimientos de fondos y procesar sus pagos de manera oportuna (Grafico 39).

Grafico 38: Valor de las operaciones procesadas Grafico 39: Promedio diario de operaciones

por el sistema de pagos de alto valor del BCB
(En millones de bolivianos y porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:  Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

2.5.3.2. Sistema de pagos de bajo valor

El mayor uso de Instrumentos Electronicos de Pago (IEP) durante 2018 evidencia un mayor
desarrollo de los sistemas de pago de bajo valor. En efecto, a través de este sistema se
procesaron 120.917.794 de operaciones por un valor de Bs554.815 millones, mayores en
13% y 3%, respectivamente, con relacion a 2017 (Cuadro 5). Este resultado se debio a las
ventajas en el uso de IEP, tales como la rapidez en las transacciones, seguridad, bajo costo
y ahorro de tiempo. En este sentido, el BCB ha impulsado un mayor acceso de la poblacion a
los IEP, a través de la actualizacién de la normativa para mejorar las medidas de seguridad e

interoperabilidad de las IMF.

Las mayores transferencias se realizaron a través de Ordenes Electrénicas de Transferencia
de Fondos (OETF). Mediante este instrumento se procesaron Bs340.598 millones, mayor en
15% a las realizadas en 2017. El 64% de las OETF se procesaron entre clientes de distintas
entidades financieras (interbancarias), el 30% entre cuentas de clientes de una misma entidad

financiera y el 6% por pago de servicios.

Desde el punto de vista del volumen de operaciones del sistema de pagos de bajo valor, el
uso de billetera mévil fue masivo. El 59% de todas las operaciones se realizd mediante este
instrumento. Desde su implementacion en el 2013, las operaciones con billetera movil tuvieron
un aumento sostenido, tanto en valor como en volumen, al llegar a areas donde el acceso a
servicios financieros es bajo. En 2018 el importe anual procesado con billetera movil alcanzo
a Bs1.257 millones, representando el incremento mas significativo del sistema de pagos de

bajo valor (33%; Cuadro 5).
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De igual manera, destaco el incremento en el uso de las tarjetas electronicas para realizar
pagos, 22% en valor y 35% en volumen con relacion a la gestion 2017. El importe procesado
con tarjetas electronicas fue de Bs6.248 millones y el volumen de operaciones de 21,8 millones
(Cuadro 5). Este resultado fue producto de una mayor difusién y ampliacion de la red de
puntos de pago (POS, por sus siglas en inglés).

Finalmente, en la gestion 2018 la tendencia decreciente en el uso de cheques se mantuvo
tanto en valor como en volumen de transacciones. El importe total procesado alcanzé a
Bs206.712 millones, valor inferior en 12% respecto a 2017. De este monto el 62% correspondié
a operaciones con cheques propios emitidos y pagados por la misma entidad financiera 'y 38%
a cheques ajenos' que fueron compensados en la CCC.

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

| Valor (Millones de Bs)

2015 2016 2017 2018 Var(%)
Total 472.799 492.259 536.677 554.815 3,4%
OETF 237.227 267.340 295.345 340.598 15,3%
Cheques 231.388 220.071 235.250 206.712 -12,1%
Tarjetas Electronicas 3.924 4.210 5.139 6.248 21,6%
Billetera Movil 260 639 943 1.257 33,3%

2015 2016 2017 2018 Var(%)
Total 47.542.481 86.335.775 106.750.111 120.917.794 13,3%
OETF 7.699.551 10.508.283 15.554.211 21.794.576 40,1%
Cheques 6.321.401 6.077.105 5.861.111 5.601.365 -4,4%
Tarjetas Electronicas 10.684.054 12.113.109 16.147.682 21.756.361 34,7%
Billetera Movil 22.837.475 57.637.278 69.187.107 71.765.492 3,7%
Fuente: ACCL, ATC, LINKSER, E-FECTIVO, Entidades Financieras.
Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia - Gerencia de Entidades Financieras.

Notas: Datos a diciembre de cada gestion.

2.5.3.3. Liquidacioén de valores

La EDV administrala compensaciony liquidacion de operaciones con valores desmaterializados
como actividad complementaria a la de custodia y registro de valores. En este marco, esta
entidad es una IMF que actua como central depositaria de valores y como un sistema de
liquidacion de los mismos.

11 Los cheques ajenos son aquellos que son presentados para cobro a una entidad financiera diferente del emisor y requieren ser
centralizados y compensados por la Camara de Compensacion de Cheques, mientras que los cheques propios son aquellos que se
cobran en la misma entidad que los emitio.
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Durante 2018, al igual que en los ultimos afos, el valor y volumen de las operaciones
procesadas por la EDV se incrementaron en linea con el crecimiento del monto operado por
la Bolsa Boliviana de Valores (BBV), explicado principalmente por las negociaciones con DPF.
En efecto, el importe procesado por la EDV llegé a Bs179.397 millones distribuidos en 61.205
operaciones; este monto fue superior en 35% con relacion al registrado en la gestion 2017
(Bs133.307 millones), mientras que el numero de operaciones se incrementd en 26% (48.522
operaciones). Se destaca que la participacion de la MN alcanzé a 98% de las operaciones
(Grafico 40).

Grafico 40: Valor y volumen de las operaciones
con titulos desmaterializados en la EDV
(En millones de bolivianos y nimero de operaciones)
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Fuente: Entidad de Deposito de Valores.

Elaboracién:  Banco Central de Bolivia - Gerencia de Entidades Financieras

Notas: MN agrupa las transacciones efectuadas en Bs, UFV y MVDOL

Datos a diciembre de cada gestion.
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RECUADRO 3:
Innovaciones y tendencias en el uso
de instrumentos electrénicos de pago en Bolivia

Las tendencias mundiales en el uso de Instrumentos Electronicos de Pago (IEP) muestran que esquemas de
pago innovadores como los pagos inmediatos, “cash back” y uso de dinero electrénico se extienden en linea
con el comercio electrénico y una mayor demanda de los consumidores financieros por instrumentos eficientes
y oportunos que faciliten el flujo de los pagos. En este contexto, en noviembre de 2018, el Banco Central
Europeo lanzé su plataforma Target Instant Payment Settlement (TIPS) especializada en el procesamiento
de transferencias electronicas en un esquema de pago inmediato, en respuesta a la creciente demanda por
este tipo de instrumento.

En los paises de la regién también se observa un incremento en la utilizacion de transacciones con
instrumentos de pago para honrar obligaciones. El caso de mayor relevancia en el ambito latinoamericano
es el del Uruguay que partié de la definicion de una estrategia nacional para la promocion de la inclusion
financiera y la modernizacion del sistema de pagos con la aprobacion de la “Ley de acceso de la poblacién a
servicios financieros y promocion del uso de medios de pago electrénicos” en 2014. De igual manera paises
como Ecuador y Costa Rica han dado impulso a los pagos electrénicos mediante sus Bancos Centrales.
Estas acciones se reflejan en las estadisticas de numero de transacciones electrénicas per capita en los
paises de la region que registra tasas de crecimiento de alrededor del 50%'2.

En lo que respecta a nuestro pais las politicas y acciones que emprendié el BCB en el marco de sus
atribuciones desde la gestion 2011 fueron efectivas para promover el uso de IEP. A principios de esta década
el uso de instrumentos de pago diferentes del efectivo se encontraba en una etapa inicial de desarrollo, tanto
en lo que respecta a la operativa como a la infraestructura que los soporta. En ese contexto el BCB realizd
distintas acciones para mejorar el acceso, confianza y costo del consumidor financiero en el uso de IEP. Hoy
en dia estos instrumentos y los canales que se usan para su procesamiento son seguros, eficientes y de uso
cotidiano.

La tarea mas importante fue la emisién de un marco normativo integral que ha permitido el desarrollo del
sistema de pagos en un contexto de innovacion tecnoldgica con el propdsito de no limitar la implementacion
de nuevos instrumentos y servicios sin descuidar los aspectos de seguridad que podrian repercutir en la
confianza del usuario. En efecto, la regulacion vigente, contempla el desarrollo de la infraestructura, expansion
de los servicios y la implementacion de soluciones para el procesamiento de pagos, entre las cuales se
puede citar:

- Creacion e incorporacion de la Billetera Movil como instrumento electrénico de pago interoperable con
otras plataformas e instrumentos.

- Mejora de la seguridad de tarjetas de débito y crédito el estandar EMV'3, tarjetas con chip.

- Integracion de las infraestructuras de pago de bajo valor para hacer los pagos mas accesibles y de bajo
costo.

- Operativa continua, 24 horas al dia, 7 dias a la semana (24/7).

- Gratuidad en el procesamiento de transacciones electronicas hasta Bs50.000.

12 Datos del libro amarillo del CEMLA — 2018.
13 El nombre EMV es un acrénimo de “Europay MasterCard VISA”, es un estandar de interoperabilidad de tarjetas con chip.



41

- Obligatoriedad en la prestacion del servicio de transferencias electronicas para los clientes de Entidades
de Intermediacién Financiera y Empresas de Servicios de Pago Mévil.

- Implementacion de la tecnologia de pagos sin contacto para tarjetas.

- Implementacién de la funcionalidad de “cash back” o retiro de efectivo en comercios para usuarios de
tarjetas de débito.

- Aprobacion del esquema de procesamiento de pagos inmediatos con el uso de tecnologia QR™.

De igual manera, en el marco de sus politicas institucionales, el BCB impulsé la modernizacién del sistema de
pagos nacional con el desarrollo del Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos (LIP). El LIP proporciona una
plataforma de liquidacién de pagos segura y eficiente para todas las infraestructuras del sistema financiero
a través de cuentas en el BCB y se disei6 para ampliar el acceso al sistema a todas las entidades de
intermediacion financiera, empresas de servicios de pago, camaras de compensacion, agencias de bolsa y la
Entidad de Depdsito de Valores (EDV). Su primera etapa se puso en funcionamiento en 2014 y actualmente
89 entidades estan conectadas a través del sistema. Su segunda etapa se puso en funcionamiento en 2018
y permite integrar la plataforma de pagos de bajo valor nacional facilitando los pagos entre cuentas de
personas de todo el sistema financiero.

Como resultado de todas las acciones emprendidas las transacciones electrénicas en nuestro pais se han
multiplicado en los ultimos afos. Los consumidores financieros que a fines de 2014 procesaban 2,2 millones
de transacciones al afio hasta fines de 2018 procesaron 120 millones de transacciones a través del sistema
de pagos minorista, esto significa que las personas procesan en promedio 11 operaciones al afo con el
uso de transferencias electronicas, tarjetas electronicas y billetera movil. En el dltimo quinquenio los pagos
electrénicos han registrado la tasa de crecimiento mas alta de la regién por encima de 400%.

En sintesis, el sistema de pagos minorista en Bolivia se encuentra en una etapa de expansion y desarrollo
cuyos cimientos mas importantes son el marco normativo que responde a las necesidades y tendencias
actuales y las politicas asumidas por los entes regulatorios en el desarrollo de proyectos para apoyar una
mayor utilizacion de IEP para profundizar la inclusion financiera.

14 Cddigo QR, por sus siglas en inglés “Quick Response” o “codigo de respuesta rapida”, es un moédulo para almacenar informacion
en una matriz de puntos o en un cédigo de barras bidimensional.
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3.
Analisis
de riesgos”

Durante 2018 los indicadores de riesgo crediticio se mantuvieron en niveles bajos y controlados.
El indice de morosidad mostré niveles similares al anterior afio y estuvo entre los mas bajos
a nivel mundial. El indice de cartera reprogramada vigente incremento principalmente en
empresas y sectores econémicos con baja participacion en la cartera. Las previsiones y las
garantias reales se mantuvieron en niveles adecuados para cubrir deterioros en la calidad de
la cartera y posibles pérdidas por incobrabilidad.

Las medidas implementadas por el Ente Emisor en coordinaciéon con el Organo Ejecutivo,
para precautelar la liquidez del sistema financiero lograron su objetivo mitigando el riesgo
de liquidez. Los mercados de liquidez, salvo en los meses con comportamiento estacional,
se desenvolvieron con normalidad. Por otro lado, se incrementé el financiamiento estable
fortaleciendo la resistencia de las entidades financieras ante un eventual escenario de tension.

Los indicadores de vigilancia del sistema de pagos y la exposicion al riesgo sistémico se
mantuvieron en niveles adecuados.

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

Las decisiones de inversion de las entidades financieras se fundamentan en criterios de
rentabilidad y riesgo, pudiendo darse situaciones de concentracion sectorial, regional o de
tipo de crédito. En este sentido, el analisis del grado de diversificacién o concentracion de la
cartera del sistema de intermediacion financiera permite conocer el grado de exposicion de las
entidades a riesgos derivados de la concentracion de la cartera. Una cartera poco diversificada
representa mayor riesgo al encontrarse mas expuesta ante cambios en la capacidad de pago
de los deudores de un determinado segmento.

15 El andlisis de esta seccién comprende a todas las entidades de intermediacion financiera reguladas.
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La evolucion del indice HHI® mostré un mayor nivel de diversificacion por sector econémico
que por departamento y tipo de crédito. Los niveles de concentracion por destino del crédito
disminuyeron en el afio por la menor participacion del sector comercial como efecto del
cumplimiento de las metas de cartera a los sectores productivo y de vivienda de interés
social. Por el contrario, debido al incremento de la participacion de los créditos de vivienda y
empresarial en los departamentos del eje troncal, aumentd la concentracién por tipo de crédito
y departamento (Grafico 41).

Grafico 41: Evolucion del indice HHI por departamento,
tipo y destino del crédito
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: No incluye informacion del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.
HHI: indice de Herfindahl-Hirschman.
Datos a diciembre de cada gestion.

Las carteras en mora y reprogramada vigente estuvieron concentradas en créditos de empresas
y al sector productivo. En efecto, el crédito PYME y el microcrédito tuvieron una participacion
de mas del 50% en la cartera en mora y reprogramada vigente, los cuales se concentraron en
créditos productivos en los sectores de construccion e industria manufacturera. Por el contrario
los créditos de consumo y de vivienda tuvieron una baja participacion (Grafico 42a y b).

En el contexto regional, la composicion de la cartera bruta, en mora y reprogramada vigente
se mantuvo sin cambios, con una presencia preponderante de los departamentos del eje
central. La participacion de los departamentos de Santa Cruz, La Paz y Cochabamba llego
a representar el 85% de la cartera bruta, 79% de la mora 'y 86% de la reprogramada vigente.
Si bien los departamentos de Beni y Pando representaron en forma conjunta el 8% y 6%
de la cartera en mora y reprogramada vigente, respectivamente, concentraron solamente en
conjunto el 3% de la cartera bruta. En Pando se evidencié una contraccion de la cartera bruta,
mora y reprogramada vigente que estabilizé su participacion en la calidad de cartera regional
debido a una politica mas prudente de otorgamiento de créditos por parte de las EIF en esta
region (Grafico 42c).

16 El indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) es una medida para estimar la concentraciéon de un mercado a través de la participacion
relativa de sus rubros. Este indice se calcula como la suma de los cuadrados de los tamafos 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. Véase: Department of Justice and the Federal Trade
Commission, Merger Guidelines, 1982.
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Grafico 42: Estructura de la cartera segun su estado
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

Datos a diciembre de 2018.

3.1.2. Evolucion de la calidad de la cartera de créditos

El indice de morosidad se mantuvo en niveles bajos y controlados debido al buen desempefio
de la economia nacional que permitié a las empresas y hogares cumplir con sus obligaciones
financieras. Con relacion a los indicadores de algunos organismos internacionales, el indice
de morosidad de Bolivia se situé en 1,7%, por debajo del promedio mundial y dentro de los 20
paises con menor indice de morosidad (Grafico 43).
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Grafico 43: indice de morosidad del sistema
de intermediacion financiera boliviano
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero y Financial Soundness Indicators — Fondo Monetario Internacional.
Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Informacion del indice de morosidad de 113 paises al segundo y tercer trimestre de 2018, segun disponibilidad de informacion. En la linea

punteada roja se muestra el promedio de los 113 paises.
Datos de evolucion a diciembre de cada afio.

Por tipo de crédito, la evolucion del indice de Morosidad (IM) evidencié una disminucién en
el crédito PYME. A doce meses, con excepcion del crédito PYME, se registraron incrementos
entre 0,03pp a 0,16pp en todos los tipos de crédito. El incremento mas importante se observé
en el crédito de vivienda, que paso de 1,4% a 1,6% entre 2017 y 2018, debido a la cartera de
vivienda no regulada (Grafico 44a).

El indice de Cartera Reprogramada Vigente'” (ICRV) mostré mayores deterioros en los
créditos a empresas, mientras que en los créditos a hogares el deterioro fue leve (Grafico
44b). EI ICRV del crédito de consumo y vivienda se situd por debajo del 1,1% con variaciones
de 0,2pp y 0,1pp, respectivamente; mientras que los correspondientes al crédito PYME,
empresarial y microcrédito, estuvo por encima de 2% con variaciones de 1,6pp, 1,4pp Y
0,5pp, respectivamente. El incremento en las reprogramaciones se debié fundamentalmente
a incumplimientos de obligaciones crediticias de las empresas que componen los sectores
de construccidn, industria manufacturera, comercio, agricultura y ganaderia, servicios
inmobiliarios y empresariales y hoteles y restaurantes.

17 Calculado como la relacién de créditos reprogramados vigentes con relacion al total de la cartera de créditos. Los créditos
reprogramados vigentes son aquellos créditos que sufrieron cambios en sus condiciones contractuales iniciales por el deterioro en la
capacidad de pago del deudor.
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Grafico 44: Calidad de cartera por tipo de crédito
(En porcentajes)
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Nota: No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

Datos a diciembre de cada afio.

En 2018 el indice de Calidad por Riesgo'™ (ICR) siguié reflejando una alta capacidad de
pago de los prestatarios del sistema financiero pese a que las calificaciones en general se
deterioraron, en especial en los créditos PYME. El ICR del sistema financiero se situé en
3,6%, lo que representd una participacion de la cartera con calificacién A'® por encima del
96%. A doce meses el indicador tuvo un incremento de 0,8pp debido a un leve deterioro
de las calificaciones de los deudores de los créditos PYME, empresarial y microcrédito con
incrementos de 0,32pp, 0,14pp y 0,8pp, respectivamente (Gréfico 45).

18 Este indice se calcula como el cociente de la cartera con calificacion diferente de Ay el total de la cartera de créditos.

19 Debido a que la cartera de créditos es el activo mas importante, las EIF realizan una calificacién mensual a sus prestatarios
asignandoles una calificacion de riesgo, de menor a mayor (A hasta F), tomando en cuenta el tipo, la capacidad de repago y los dias
de retraso del crédito.
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Grafico 45: indice de calidad por riesgo
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

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

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

Datos a diciembre de cada afio.

En sintesis, el analisis conjunto de los indicadores de calidad de cartera mostré que los departamentos del
eje central, y el crédito PYME y microcrédito por tipo de producto, tuvieron las contribuciones mas altas a
los indicadores de calidad de cartera (Grafico 46a). Asimismo, los departamentos de Santa Cruz y La Paz
registraron contribuciones mayores a 1pp. De igual manera, por tipo de crédito, las contribuciones del crédito
PYME y microcrédito excedieron a 1pp (Gréfico 46b).

Grafico 46: Contribuciones en la calidad de la cartera
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia - Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: ICR: Indice de calidad por riesgo; IM: Indice de morosidad; ICRV: Indice de cartera reprogramada vigente.

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

En el eje de las ordenadas se agrupa la contribucién en el indice da calidad de cartera y en el de las abscisas la contribucion conjunta de
los indices de morosidad y cartera reprogramada vigente.

Datos a diciembre de 2018.
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3.1.3. Riesgo de crédito de las empresas

Con el objetivo de analizar la calidad de la cartera por sector econémico se seleccionan
aquellos con mayor participacion, destacandose los créditos al sector productivo y comercial.
A diciembre de 2018 los sectores econdémicos de industria manufacturera, construccion y
agricultura y ganaderia representaron el 59% de la cartera a empresas, mientras que el sector
comercial (venta al por mayor y menor) el 18%. Otros sectores relevantes fueron transporte,
almacenamiento y comunicaciones (8%), servicios inmobiliarios empresariales y de alquiler
(5%), y hoteles y restaurantes (3%).

En los ultimos doce meses, los sectores productivos de industria manufacturera y construccién
incrementaron su participaciéon en 2pp cada uno, dentro de la cartera bruta, en linea con
la politica publica de apoyo al sector productivo y el cumplimiento de metas de cartera
establecidas en el marco de las disposiciones de la Ley de Servicios Financieros. Por su parte,
los sectores comercial y de servicios redujeron su participacion en 4pp y 1pp, respectivamente
(Grafico 47).

Grafico 47: Composicion de la cartera de empresas por sector econémico
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.

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

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

Datos a diciembre de cada afio.

El IM de las empresas se mantuvo en 1,8%. Este indicador se incrementd principalmente en créditos
no regulados a los sectores comercial y de servicios. En efecto, los principales deterioros se registraron
en: comercio (0,39pp), transporte, almacenamiento y comunicaciones (0,27pp), servicios inmobiliarios
empresariales y de alquiler (0,10pp), que en conjunto contribuyeron con mas de 0,9pp (50%) al IM del crédito
a las empresas (Grafico 48a y b). Por su parte, mejor6 el IM de hoteles y restaurantes (0,25pp), construccion

(0,06pp) e industria manufacturera (0,01pp).
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Grafico 48: IM de las empresas
(En porcentajes)
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Elaboracion: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
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No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.
Datos a diciembre de cada afio.

El deterioro del ICRV fue generalizado, siendo mayor en sectores con menor participacion dentro de la cartera.
En efecto, los principales incrementos se registraron en los sectores de hoteles y restaurantes y servicios
inmobiliarios empresariales y de alquiler de 3,6% a 14,6% y de 5,3% a 7,2%, respectivamente; sin embargo
estos sectores tienen una participacion reducida en la cartera total (3% y 5% en diciembre de 2018). En
términos de su peso relativo en la cartera bruta, las contribuciones mas importantes en las reprogramaciones
fueron los sectores de construccion (0,7pp) e industria manufacturera (0,6pp), equivalentes al 25% y 21% del
ICRYV, respectivamente (Grafico 49a y b).
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Grafico 49: ICRV de las empresas
(En porcentajes)
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Datos a diciembre de cada afio.

De acuerdo a la importancia de la participacion de cada sector en el total de la cartera, el ICR
de la cartera a las empresas mostré un deterioro, principalmente en los sectores relacionados
con la construccion, mientras que en la industria manufacturera mejoré. A doce meses, el ICR
del sector de construccién se incrementd en 1,3pp, en tanto que en la industria manufacturera
se redujo en 0,2pp. Cada uno de estos sectores contribuyd con 0,8pp al ICR, representando
el 38% de este indice (Grafico 50a y b).
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Grafico 50: ICR de las empresas
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: ICR: indice de calidad por riesgo.
No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.
Datos a diciembre de cada afio.

Los sectores de comercio, construccion e industria manufacturera en conjunto tuvieron una
incidencia por encima de 0,6pp en los indicadores IM, ICRV e ICR (Grafico 51).
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Grafico 51: Contribuciones en la calidad de la cartera
(En puntos porcentuales)
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No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

En el eje de las ordenadas se agrupa la contribucion en el indice de calidad de cartera y en el de las abscisas la contribucién conjunta de
los indices de morosidad y cartera reprogramada vigente.

Datos a diciembre de 2018

3.1.4. Riesgo de crédito de los hogares?

El IM de los hogares se mantuvo estable para el crédito de consumo y registré6 aumentos
para el crédito de vivienda. Por el lado del crédito de consumo, el deterioro mas importante
se observo en bienes muebles y personas asalariadas con variaciones de 0,3pp y 0,2pp,
respectivamente. Asimismo, mas del 67% de la contribucién del IM fue explicada por créditos
de consumo de libre disponibilidad (Graficos 52a y c). Con relacion a los indicadores de
calidad de cartera del crédito de vivienda, el IM de compra de vivienda se deterioré en 0,2pp,
explicando mas del 70% al IM de hogares a fin de gestion (Graficos 52b y d).

20 El analisis del riesgo de crédito de los hogares se basa en el IM, dado el bajo nivel de reprogramaciones vigentes (menor a 1%).
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Grafico 52: IM de los hogares
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: ICR: Indice de calidad por riesgo; IM: Indice de morosidad.

No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.
Datos a diciembre de cada afio.

3.1.5. Cobertura del riesgo de crédito con previsiones

La cartera en mora del sistema financiero cuenta con varios tipos de previsiones: especificas de
cartera, que provienen de la calificacion de los créditos; previsiones genéricas, determinadas
por ASFI en las inspecciones que realiza a las entidades financieras; genéricas por riesgo
adicional y genéricas voluntarias realizadas por las mismas entidades para cubrir pérdidas
futuras.

El riesgo de crédito del sistema se encuentra adecuadamente coberturado, al contar con
previsiones que se encuentran en niveles adecuados que permiten cubrir con holgura toda la
carteraen mora. Adiciembre de 2018 las previsiones especificas alcanzaron a Bs2.860 millones,
levemente por debajo de la cartera en mora del sistema financiero (96%). Adicionalmente,
el sistema cuenta con previsiones genéricas asociadas a la cartera (Bs2.512 millones) que
permiten cubrir el 84% de la cartera en mora. Sumando ambos tipos de previsiones la cobertura
total alcanzo6 a 179% (Grafico 53).
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Asimismo, a diciembre de 2018 el sistema financiero boliviano contd con previsiones suficientes para enfrentar
pérdidas asociadas a potenciales deterioros del ciclo econémico. En efecto, las previsiones ciclicas?' del
sistema financiero crecieron en 12% y alcanzaron a Bs1.855 millones (Grafico 54). Considerando estas
previsiones, el sistema financiero cuenta con un total de Bs7.227 millones, que equivalen a una cobertura de
la cartera en mora de 241%. En un escenario de deterioro de la actividad econémica las EIF pueden acceder
a estos recursos, previa autorizacion de la ASFI.

Grafico 53: Cartera en mora y previsiones del Grafico 54: Previsiones ciclicas del sistema
sistema financiero financiero
(En millones de bolivianos) (En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada afio.

3.1.6. Colateral de créditos

La cartera del sistema financiero boliviano continu6 siendo coberturada principalmente con
garantias reales® a pesar de los esfuerzos para el uso de garantias no convencionales. A
septiembre de 2018 la exigencia de garantias reales como requisito para la obtencién de
créditos se mantuvo en torno al 50% del total de la cartera, acorde con el impulso al crédito de
vivienda de interés social (Grafico 55). A doce meses el nivel de garantias reales hipotecarias
de bienes inmuebles, personales y sin garantia se incrementaron en 0,11pp, 0,14pp y 0,06pp,
respectivamente, mientras que las garantias prendarias disminuyeron en 0,22pp.

21 La prevision ciclica tiene como objetivo mitigar los riesgos de crédito cuando la economia se encuentra en la fase recesiva.
22 Se constituyen en otro mecanismo adicional de mitigacion de riesgo de crédito con el que cuentan las entidades financieras.
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Grafico 55: Estructura de la cartera segun tipo de garantia
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada afio.
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Recuadro 4:
Indicador de alerta temprana
para el riesgo de crédito

El sistema financiero es imprescindible para el desarrollo y crecimiento de una economia porque permite
la intermediacion entre el ahorro y el crédito, asigna eficientemente recursos financieros, provee medios
de pago y contribuye a la diversificacion de riesgos. Las ultimas crisis econémicas que tuvieron su origen
en motivos financieros, mas que en aspecto reales de la economia, han originado que el analisis de la
estabilidad financiera y sus vulnerabilidades ocupe cada vez mayor atencion en los bancos centrales, en los
organismos de regulacion y supervision bancaria.

Estos episodios, pusieron al descubierto lo dificil que resulta analizar las vulnerabilidades a las que estan
expuestas las entidades financieras por lo que han vuelto a ganar importancia en la literatura financiera los
modelos de alerta temprana cuyo propdsito, como su hombre lo indica, buscan adelantarse a los episodios
de crisis o estrés financiero.

La literatura sobre el tema define a los indicadores de alerta temprana como un conjunto o sistema de
variables que permiten adelantarse a episodios de tension financiera y/o crisis financieras mediante la
deteccion temprana de fragilidades en entidades particulares o del sistema en su conjunto que pueden poner
en riesgo la estabilidad del sistema financiero. Los estudios sobre la materia, los clasifican en modelos que
consideran factores macroeconémicos y factores microeconémicos (Moron; 2003).

En esta direccion se encuentran los Sistema de Alerta Temprana (SAT) que desde un punto de vista
macroprudencial buscan identificar las vulnerabilidades del sector financiero a través de indicadores
microecondmicos agregados como el excesivo crecimiento de la cartera y el deterioro de los activos o del
capital del sistema bancario. Walker (2002) sefala que un buen SAT debe ser efectivo y oportuno en predecir
la fragilidad financiera de las entidades. Adicionalmente, resalta que el SAT debe estar vinculado a un buen
esquema de toma de decisiones o acciones correctivas dependiendo del estado de las entidades, porque
de lo contrario se podria destinar recursos a entidades que son insostenibles financieramente. Dentro de la
revision de literatura de los SAT individuales se destaca la metodologia con modelos logit y probit.

Por su parte, Hardy y Pazarbasioglu (1999) examinan episodios de crisis bancarias en una muestra amplia de
paises e identifican qué variables macroecondmicas y financieras pueden servir como indicadores de alerta
temprana. Los resultados indican que los problemas que enfrentan los bancos estan asociados con caidas
contemporaneas del crecimiento del PIB, periodos de mayor inflacion, expansion del crédito agregado,
mayores flujos de capital, el incremento de las tasas de interés reales, caida del tipo de cambio real y
choques adversos en los términos de intercambio.

Para el caso boliviano, Diaz (2009 y 2014) evidencié que el ciclo econémico es un factor importante para
explicar la morosidad, al analizar empiricamente los determinantes de la morosidad del sistema financiero,
utilizando variables macro (PIB y tipo de cambio) y microeconémicas (tasa de interés, gastos administrativos
y cartera).

Al ser la cartera el mayor activo del sistema financiero boliviano, toma relevancia la medicion del riesgo
crediticio, resulta relevante analizar el riesgo de crédito a través de algun indicador o un sistema de indicadores
que muestren un posible deterioro de la cartera crediticia para prevenir una eventual crisis financiera que
podria darse luego de un periodo de auge econémico.
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En este sentido, para el caso boliviano se realizdé una estimacion, con un modelo /ogit no lineal, para evaluar
indicadores macroeconémicos que permitan detectar anticipadamente debilidades y vulnerabilidades que
aumenten la probabilidad de un deterioro del riesgo de crédito del de la cartera regulada y no regulada del
sistema bancario boliviano.

El estudio utilizé informacion mensual del periodo diciembre de 2010 a junio de 2018 ordenados en un panel
en el cual se incluyeron 14 entidades de intermediacion financiera (bancos multiples y PYME) las que a junio
de 2018 concentraron el 91 % de la cartera del sistema financiero. Para la especificacion del modelo se usé
como variable dependiente el indice de morosidad de la cartera regulada y no regulada. Para las variables
independientes macroeconémicas se eligieron aquellas que pueden influir en el indice de morosidad de
acuerdo a lo recomendado por la literatura, es decir: el crecimiento econdémico, la inflacion y el tipo de
cambio. Debido a que en Bolivia la politica cambiaria sigue un modelo crawling peg y considerando que
el tipo cambio nominal no se modificé desde noviembre de 2011, se tomé en cuenta sélo las variables de
crecimiento econdémico e inflacion. Para el crecimiento econémico se considerod la variacion a 12 meses del
indice Global de Actividad Econémica (IGAE) y para la inflacién su tasa de variacién a 12 meses.

Cuadro 1: Resultados del modelo logit no lineal
Variable dependiente: indice de morosidad

X Cartera no regulada Cartera regulada
Variables
dy/dx P>|z| dy/dx P>|z|
Var%12 meses IGAE (xm) -0,15 0,000 -0,27 0,005
Var%12 meses IPC (xm3) 0,02 0,223 0,12 0,227

Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: *** p<0,01, **p<0,05, p*<0,1

Cuadro 2: Estimacion de efectos marginales (*)

Cartera no regulada Cartera Regulada
. Signo
Variables esperado
= Pooled PA RE EE Pooled PA RE EE
Var%12 meses IGAE - -1,5144 *** -1,5449 ***  -1,5144 *** -1,4881 *** -1,5144 *** -0,3776 0,3781 ** -0,3732 **
0,3202 0,3315 0,221 0,2196 0,3202 0,3011 0,1568 0,2196
Var%12 meses IPC + 0,2166 0,2248 0,2166 *** 0,215 *** 0,2166 0,1622 ** 0,1624 *** 0,1598 ***
0,1572 0,1645 0,0779 0,0774 0,1572 0,08 0,0453 0,0449

Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
(*) Para la estimacion de la sensibilidad de la cartera se calcularon los efectos marginales en el punto medio de las variables independientes.

Elaboracion:

Los resultados obtenidos fueron consistentes con la literatura, ya que sugieren una relacion inversa entre
el indice de morosidad y el IGAE, es decir que en periodos de expansién bajaria la probabilidad de que las
entidades aumenten su indice de morosidad. En el caso de la inflacion el signo es positivo, es decir que
incrementos en la inflaciéon incrementarian la probabilidad de que los bancos registren mayores indices de
morosidad. Asimismo, la cartera regulada presentaria la mayor sensibilidad ante cambios en las condiciones
macroecondémicas.
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3.1.7. Prueba de tension para el riesgo de crédito

Una prueba de tension es un ejercicio disefiado para medir la maxima tolerancia de una
entidad financiera en particular o del sistema financiero consolidado ante escenarios extremos
poco probables pero plausibles.

Para analizar la resistencia del sistema financiero frente a un eventual deterioro de la cartera
de créditos se simuld un escenario historico en el que el indice de morosidad aumenta debido
a una caida en el crecimiento del PIB, lo que requiere mayores previsiones con un impacto
negativo sobre el CAP. Este escenario corresponde a la situacion extrema observada en el
segundo trimestre del 2001 cuando el crecimiento del PIB fue de 0,5% y la variacion a doce
meses del indice de morosidad de 5,8pp (Grafico 56).

Grafico 56: Relacion entre crecimiento del PIB e indice de morosidad
(En porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero e Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos trimestrales para el periodo 1991T1-2018T2.

En la linea azul se muestra una regresion lineal con un fondo sombreado que representa un intervalo de confianza al 95%.

El escenario de tension se aplicé a cada EIF, luego los resultados se agregaron a nivel de
subsistema y se transmitieron al CAP de acuerdo a la metodologia desarrollada en el Recuadro
5. El escenario base para este ejercicio toma en cuenta la informacion por destino del crédito
de todas las EIF vigentes a diciembre de 2018.

El ejercicio muestra que el sistema en su conjunto tiene suficiente resistencia ante un escenario
adverso debido al nivel suficiente de las utilidades y un CAP mayor al minimo legal (10%) en
todos los subsistemas, excepto en los bancos PYME (Grafico 57), por lo que estas tendrian
que aumentar su capital.
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Grafico 57: Prueba de tension — efecto sobre el CAP
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:  Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: CAP: Coeficiente de Adecuacion Patrimonial.

No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.
Datos del CAP y cartera a diciembre de 2018.

3.1.8. Prueba de tensién reversa para el riesgo de crédito

Adicionalmente, se realizé una prueba de tension reversa para determinar el valor del indice
de morosidad necesario que cada EIF puede soportar para no afectar el CAP minimo de 10%.
La metodologia esta desarrollada en el Recuadro 5.
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El escenario base para este ejercicio toma en cuenta la informacion por destino del crédito
de todas las EIF vigentes a diciembre de 2018. Los resultados muestran que las EIF, en
promedio, cuentan con un amplio margen de resistencia ante un incremento de su indice
de morosidad. Por subsistemas, los bancos (multiples y PYME) soportarian un incremento
de su IM hasta un promedio de 8%); mientras que el resto de los subsistemas tendrian una
resistencia por encima de 20pp (Gréfico 58).

Grafico 58: Prueba de tensién reversa — maximo indice de morosidad
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion:  Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Se excluyen los resultados de los bancos extranjeros, una cooperativa y una EFV que cuentan con niveles de CAP muy elevados o niveles

de mora muy bajos que impiden una solucién.
Las lineas punteadas muestran el promedio del indice de morosidad.
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RECUADRO 5:
Prueba de tension de riesgo de crédito

Una prueba de tensién es un ejercicio disefiado para encontrar la maxima tolerancia de una entidad
financiera en particular o del sistema financiero consolidado frente a escenarios extremos poco probables
pero plausibles.

La prueba de tension de riesgo de crédito es una adecuacion de la metodologia propuesta por Cihak (2014) y
consta de dos partes: i) disefio y validacion de escenario y ii) transmision a hojas de balance. Por su parte, la
prueba de tension reversa es un ejercicio que muestra el valor del incremento de la cartera en mora o indice
de morosidad necesario para que el CAP de una EIF llegue al minimo requerido por normativa.

i. Disefo y validaciéon de escenario

Para la eleccion del escenario se utiliza la metodologia de distancia robusta de Mahalanobis (DM) que
permite la identificacion de datos atipicos multivariados (Filzmoser et al., 2005). Esta distancia consiste en
la estandarizacion de las observaciones de las variables de interés, quedando expresado formalmente de la
siguiente manera:

DMt=\/(xt—u)*C‘1*(yt—u)

donde X; denota la variacion a doce meses del indice de morosidad, Y; la tasa de crecimiento del PIB, u la
medida de centralidad (promedio), t el trimestre, y C es la matriz de varianzas-covarianzas.

Como estimador robusto de la medida de centralidad y de la matriz de varianzas-covarianzas se utiliza el
promedio y la determinante de la minima covarianza, respectivamente. Luego, la DM se eleva al cuadrado y
se compara con los percentiles de la distribucion chi-cuadrado con dos grados de libertad. De esta manera,
se definen elipsoides que corresponden a los percentiles 20, 50, 75 y 98. Los puntos que se encuentran por
encima del ultimo elipsoide se utilizan para el escenario de tension.

De acuerdo con la distancia de Mahalanobis las observaciones de la tasa crecimiento del PIB y del indice de
morosidad de 2001 son consideradas valores extremos por encontrarse fuera del elipsoide correspondiente
al percentil 98 (Grafico 1). El dato mas extremo corresponde al segundo trimestre del 2001 cuando se observé
una tasa de crecimiento del PIB de 0,5% y una variacién a doce meses del indice de morosidad de 5,8pp.
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Gréfico 1: Elipsoides de la distancia robusta de Mahalanobis
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Los elipsoides corresponden a los percentiles 20, 50, 75 y 98 de la distribucion chi-cuadrado.

Datos trimestrales del para el periodo 1991-2018.

ii. Transmision a hojas de balance

En este informe el mecanismo de transmisiéon comienza con el supuesto de un cambio general del indice de
morosidad por destino de crédito de cada EIF de 5,8pp (Grafico 2), dando lugar a nueva cartera vencida y
en ejecucion, de acuerdo a la estructura de la cartera en mora de cada EIF a diciembre de 2018. La cartera
vencida se traduce en un aumento de las previsiones especificas y un aumento de los activos ponderados
por riesgo debido a que los créditos hipotecarios de vivienda y los créditos otorgados al sector productivo en
mora pasan de tener una ponderacion de 50% a 100% y de 75% a 100%, respectivamente.

En cuanto a la cartera en ejecucion, las previsiones especificas aumentan en un 100% vy los ingresos por
recuperacion de cartera en 51% (porcentaje de garantias hipotecarias del sistema financiero). Esta cartera
es castigada por lo que disminuye los activos ponderados por riesgo. Para enfrentar el incremento de la mora
las EIF tienen como colchdn las utilidades antes de que se afecte el capital regulatorio.

Grafico 2: Prueba de tensiéon — transmisidon y supuestos

Escenario de tension Efecto en las previsiones y el APR Efecto sobre la solvencia y rentabilidad
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:  Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: CAP: Coeficiente de Adecuacién Patrimonial; APR: Activos Ponderados por Riesgo.
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3.2. Riesgo de liquidez
3.2.1. Niveles de liquidez para fines de politica monetaria

El seguimiento del encaje legal en efectivo da pautas sobre los niveles de liquidez en la
economia, es decir, permite identificar posibles situaciones de tensién o contingencias que
podrian enfrentar las EIF al momento de otorgar créditos.

En 2018 el Ente Emisor, en coordinacién con el Organo Ejecutivo, implementé un conjunto
de politicas® con la finalidad de precautelar la liquidez del sistema financiero y mantenerla
en niveles adecuados. En diciembre de 2018 el excedente de encaje en efectivo alcanzé
a Bs10.353 millones, inferior al alcanzado en similar periodo de 2017 (Bs11.971 millones;
Gréfico 59).

Grafico 59: Evolucion del excedente de encaje en efectivo a fin de mes
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:  Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos mensuales a diciembre de 2018.

Con la creacion del Fondo CPVIS Il se otorgd importantes recursos a las EIF para créditos
destinados al sector productivo y vivienda de interés social. A diciembre de 2018 las EIF
accedieron al 83% del total del Fondo (Bs3.446 millones; Cuadro 6) a una tasa de interés del
0%. El subsistema bancario fue el principal demandante de estos recursos (97%).

23 Entre estas se encuentran: la disminucion de tasas de interés de las ventanillas del BCB, redencién anticipada de titulos, reducciéon
del saldo de titulos de regulacién monetaria, reduccion del Encaje legal en ME, creacion del Fondo CPVIS-Il y ampliacién de los limites
para inversion de las AFP.
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Cuadro 6: Créditos de liquidez con garantia del FCPVIS-II
(En millones de bolivianos)

Préstamos en Bs. con

Fondo CPVIS- Garantia

garantia CPVIS Saldo
no utilizado
CPVISII CPVISIII Total
CPVISIII
Adicional Total otorgado
Bancos 2114 1.808 3.923 3.338 585
Bancos PYME 18 7 25 24 1
Entidades financieras de vivienda 69 0 69 64 4
Instituciones financieras de desarrollo 0 0 0 0 0
Cooperativa 130 0 130 20 110
Sistema financiero 2.331 1.815 4.146 3.446 700
Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboraciéon:  Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de 2018.

3.2.2. Cobertura de obligaciones de corto plazo

Las politicas del BCB para mantener la liquidez en niveles adecuados mitigaron el riesgo de
liquidez del sistema financiero. Entre diciembre de 2018 y diciembre de la gestion anterior el
indicador de cobertura de corto plazo de los bancos disminuy6 en promedio de 62% a 57%,
el de las EFV de 43% a 38% y para el caso de las cooperativas las caida fue mas leve (de
74% a 72%; Grafico 60). A pesar de esta situacion, la capacidad de las EIF para cubrir las
obligaciones a corto plazo se mantuvo en niveles apropiados. Por entidad el 68% presento
una cobertura mayor al 50%.

Grafico 60: Cobertura de obligaciones a corto plazo
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.

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

Notas: Se excluye del analisis a las IFD.

Cobertura de obligaciones a corto plazo = Promedio por subsistema (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).

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

El riesgo de liquidez que enfrentan las entidades financieras también puede ser monitoreado
y analizado a través del desenvolvimiento de las operaciones del mercado de dinero, ya que
permite ver si estas operaciones pueden ser cubiertas por el mercado o si es necesaria la
asistencia del Ente Emisor.

Durante la gestién 2018 los mercados de liquidez se desenvolvieron con normalidad con una
menor demanda de liquidez en el mercado interbancario y en las ventanillas del BCB, dando
una sefal de menor riesgo de liquidez. En efecto, la demanda de liquidez en el mercado de
dinero alcanzé a Bs16.953 millones, monto inferior en Bs20.769 millones con relacion a 2017
(Grafico 61). Esta demanda fue cubierta en primera instancia por el mercado interbancario
(71%) seguido por las ventanillas del BCB mediante créditos de liquidez con garantia del
Fondo RAL (16%) y reportos (13%).

Gréfico 61: Estructura y demanda total de liquidez en el mercado de dinero
(En millones de bolivianos y porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:  Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Las operaciones de reporto no incluyen las realizadas en la BBV.

Datos acumulados de cada gestion.

La provisién de liquidez a las entidades financieras fue oportuna, particularmente en el ultimo
trimestre cuando fueron mas frecuentes las operaciones de liquidez?*. Durante la gestion las
EIF recurrieron a los mercados de liquidez en 654 oportunidades, 581 menos que en 2017.
Asimismo, el BCB otorg¢ liquidez a las EIF 86 ocasiones frente a 271 veces en 2017 (Grafico
62).

24 Las operaciones de reporto totalizaron Bs1.814 millones y los créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL Bs518 millones.
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Grafico 62: Recurrencia al mercado de dinero
(NUumero de veces)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:  Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos mensuales a diciembre de 2018.

El BCB redujo la tasa en MN para créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL para
contrarrestar el incremento de la tasa interbancaria. A partir de agosto de 2018, las tasas de
interés del mercado interbancario se incrementaron a raiz de los menores niveles de liquidez
en el sistema financiero. Esta situacion motivé a que el BCB reduzca a comienzos de diciembre
de 2018 en 50pb la tasa de créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL. En cuanto a las
tasas de interés de reportos en MN se mantuvieron estables. Por su parte, las tasas de interés
de operaciones en ME estuvieron por encima de 2%, excepto en el mes de mayo cuando se
registro una leve alza (Graficos 63ay b).

Grafico 63: Tasas de interés en el mercado de dinero
(En porcentajes)

a. Moneda nacional

o QO = = > 5 o (o =1 > (o] o Q = = > C =5 (o] QB > o o QO = = > Cc 5 oD QB > o

® 8 2 © 3 o R 8 7 o 8 2 3 o L © A o 8 9 3 o & © A

gL=<23°22Fo0oz0pL=<x23>fs0205L=<23>2¢s0z2z0
2016 2017 2018

—|nterbancario B Reportos del BCB Créditos de liquidez



70 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

b. Moneda extranjera
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboraciéon:  Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Las tasas de interés de las operaciones de reporto en MN corresponden solamente a las realizadas con el BCB, por lo que no incluyen

los reportos en la BBV.
Datos mensuales a diciembre de 2018.

3.2.4. Concentracion del financiamiento

Los bancos mas grandes mantuvieron una elevada dependencia de los depdsitos con montos
mayores (Grafico 64). Al final de la gestion se evidencié que una entidad bancaria mostré una
alta dependencia de depdsitos de montos elevados, sugiriendo una cierta vulnerabilidad para
enfrentar salidas de depdsitos.

Grafico 64: Analisis de concentracion en bancos
(En porcentaje)
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Promedio depositos/pasivo 82,6 83,1
Promedio mayores depositantes/depositos 12,3 13,7
Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia - Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: El tamario de la esfera representa la participacion de determinada EIF en el subsistema. En el eje de las abscisas se mide el grado de

dependencia por los depésitos en el financiamiento y en el eje de las ordenadas el nivel de concentracion de los depdsitos en el estrato
mayor.
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3.2.5. Analisis de fuentes de financiamiento

En 2018 el financiamiento estable continud su tendencia ascendente, alcanzando a diciembre
Bs164.178 millones, equivalentes al 68% del financiamiento total (Grafico 65). En efecto, las
fuentes estables se incrementaron en mayor proporcion que las fuentes no estables (9% y 3%,
respectivamente). El crecimiento de las fuentes estables se debio principalmente a los DPF de
inversionistas institucionales y el ahorro de las personas naturales (Grafico 66).

Grafico 65: Financiamiento por tipo de fuente
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero.

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

Nota: Datos mensuales a diciembre de 2018.

Grafico 66: Contribucion y crecimiento del financiamiento estable
(En porcentaje y puntos porcentuales)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia - Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
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Con el objetivo de medir la resistencia de las entidades financieras a choques de liquidez, se
realizé una prueba de tension orientada a este propésito, la metodologia utilizada es similar a la
utilizada en la anterior version del Informe de Estabilidad Financiera. La prueba fue elaborada
con datos al 31 de diciembre de 2018. El escenario de la prueba se disefié en dos contextos,
idiosincrasico y sistémico.

El primer escenario (idiosincrasico) muestra un choque que afecta a una entidad individualmente
sin efectos generalizados en el sistema. En este caso, posterior a la utilizacion de sus recursos
liquidos, las entidades acuden al mercado interbancario para resolver sus necesidades de
liquidez. Los reportos y créditos del Fondo RAL serian utilizados en segunda instancia.

En el segundo escenario de caracter sistémico, el mercado interbancario no seria una opcion
de financiamiento porque se supone que cada entidad debera atender sus propias necesidades
de liquidez y no estaria en condiciones de ofertar liquidez a otras entidades. En este sentido,
luego de la utilizacion de sus disponibilidades, las entidades recurren a las ventanillas de
liquidez del BCB.

Uno de los supuestos consiste en la utilizacion del 63% de sus disponibilidades por las
entidades para atender una eventual salida de depdsitos?® y en ambos escenarios se considera
la utilizacién de un posible tercer tramo del Fondo RAL. Los resultados sefialan que pocas
entidades no llegarian a cubrir sus requerimientos a través de operaciones en las ventanillas
de liquidez del Ente Emisor.

Adicionalmente, se realizdé una prueba de tension reversa para determinar la magnitud de
salida maxima de depdsitos que cada entidad financiera podria soportar bajo sus condiciones
actuales. Los supuestos fueron los mismos utilizados en el punto anterior.

Los resultados muestran que en promedio la resistencia de las entidades financieras a salidas
de depdsitos se mantuvo sin cambios significativos en los bancos multiples y mejoré en las
EFV (Grafico 67).

25 Las entidades financieras no utilizan la totalidad de sus disponibilidades porque, si bien en periodos de tension las entidades
podrian cesar sus operaciones de nuevas colocaciones, deben cuidar la relacién de largo plazo que mantienen con sus clientes, o
por lo menos con los mas importantes. En este sentido, se calcul6 la proporcion de disponibilidades que podria ser utilizada para la
atencion de un shock de liquidez en funcion la proporcion minima de disponibilidades que mantuvo el sistema financiero con relacién
a sus activos desde 2001.
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GRAFICO 67: Limite de salida de depésitos por subsistema
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.

3.2.8. Mapa de calor de los indicadores de riesgo de crédito y liquidez

El mapa de riesgos resume la informacion de los principales indicadores de riesgo de crédito
y liquidez (eje vertical) en un horizonte de tiempo (eje horizontal), y toma el color azul cuando
el nivel de riesgo es estable y controlado; a medida que aumenta el riesgo el color cambia de
azul a amarillo (riesgo medio) y de amarillo a rojo (riesgo alto)?.

Los indicadores examinados en las secciones 3.1.y 3.2. se reexpresaron en un mapa de calor
donde se observa que a finales de 2018 el indicador agregado del riesgo de liquidez mostré
un leve deterioro y el riesgo de crédito se mantuvo bajo y controlado. En el caso del riesgo de
liquidez esta situacion se debio a una disminucion del excedente de encaje legal que se reflejo
en menores recursos prestables y tasas de interés pasivas mas altas. El riesgo de crédito
muestra indicadores de morosidad sin cambios significativos (Grafico 68).

26 Los umbrales se determinaron en funcién a la distribucion de probabilidad histérica de cada indicador.
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Grafico 68: Mapa de calor
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Bolsa Boliviana de Valores y Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracion:  Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.
Nota: Con informacion a diciembre de 2018.

3.3. Riesgos en el sistema de pagos
3.3.1. Indicadores de vigilancia®

Los indicadores de vigilancia del sistema de pagos que miden los riesgos inherentes al
procesamiento de las transacciones electrénicas se mantuvieron en niveles normales en la
gestion 2018.

3.3.1.1. indice de Penetraciéon de Mercado

A diciembre 2018 no se observé una excesiva concentracion de operaciones en algun
instrumento en particular. En efecto, el indice de Penetracién de Mercado® (IPM), que mide
la importancia relativa de un instrumento de pago con relacion al conjunto de los instrumentos
disponibles, muestra que las Ordenes Electronicas de Transferencia de Fondos (OETF)
concentraron el 40% de total de las operaciones, seguidas por billetera moévil con el 30%
(Grafico 69), evidenciando una mayor diversificacion de servicios e instrumentos de pago.

27 Estos indicadores son calculados periédicamente para seguimiento y evaluacion de riesgos a los que esta expuesto el sistema de
pagos nacional.
28 Este indice se calcula como el promedio ponderado de la participacion porcentual del valor y volumen de cada instrumento.
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Grafico 69: indice de Penetracion de Mercado
(En porcentajes)

100 —
10
80— 21
60 —
30
40—
20— 40
0—
2015 2016 2017 2018
mOETF m Billetera movil = Cheques = Tarjetas electronicas
Fuente: ACCL, EIF, EDV, ATC, LINKSER, E-FECTIVO ESPM, BNB y BCP.

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

Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

3.3.1.2. indice de Riesgo de Liquidacion

La liquidacion de operaciones con OETF mostrd los mayores riesgos potenciales por retrasos
o incumplimientos de acuerdo al indice de Riesgo de Liquidacién® (IRL). En efecto, este
indice alcanzé 54% para la liquidacion de operaciones con OETF y 33% para la liquidacion
de cheques (Grafico 70). Sin embargo, el continuo monitoreo del BCB a los procesos de
liquidacion y los mecanismos de acceso oportuno a liquidez incluidos en la normativa impidieron
la materializacién de estos riesgos en la liquidacion de las diferentes IMF.

Grafico 70: indice de Riesgo de Liquidacién
(En porcentajes)
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Fuente: ACCL, EIF, EDV.

Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia - Gerencia de Entidades Financieras.

Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

29 Este indice mide la incidencia de un sistema de pagos y/o de liquidacion de valores en el desempefio del sistema en su conjunto
a través de la relacién de los importes procesados individualmente y el total procesado por el sistema de pagos de alto valor que es el

de mayor importancia sistémica.
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3.3.1.3. indice de Rotacién de Depésitos

En la gestién 2018, los sistemas de pagos mostraron mayor eficiencia en la movilizacion del
dinero bancario. El indice de Rotacion de Dep6sitos® (IRD) fue de 6,3 veces, superior en 0,5
veces al registrado en la gestion anterior, mostrando una mejora en la eficiencia de los sistemas
de pago. En cuanto al LIP, este movilizd la mayor proporcion de recursos (3,6 veces; Grafico
71), siendo la infraestructura mas importante para la circulacion del dinero en la economia.

Grafico 71: indice de Rotacion de Depdsitos
(En numero de veces)
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Fuente: ACCL, BCB, EIF, EDV, ATC y LINKSER.

Elaboraciéon:  Banco Central de Bolivia - Gerencia de Entidades Financieras.

Nota: Datos a diciembre de 2018.

3.3.1.4. Relacion del valor transado en los sistemas de pago con el PIB*!

En 2018 el sistema de pagos nacional continué desarrolldndose, mostrando mayor eficiencia
para movilizar el dinero en la economia. A través del sistema de pagos se procesé un valor
equivalente a 5 veces el PIB. El sistema mas importante continué siendo el de alto valor (LIP)
que movilizé 2,3 veces el PIB, seguido de la liquidacion de operaciones con OETF con 1,2
veces (Gréfico 72).

30 EIIRD mide la eficiencia de los sistemas de pago en la movilizacién del dinero en la economia y se calcula como el cociente entre
el importe procesado y los depésitos del publico.

31 El cociente entre el valor procesado por los sistemas de pago y el PIB se utiliza para evaluar el grado de desarrollo de un sistema
de pagos en la economia, considerando que a mayor desarrollo de los sistemas de pago mayor su eficiencia para movilizar recursos.
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Grafico 72: Valor procesado por el sistema de pagos nacional con relacién al PIB
(En numero de veces)
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Fuente: ACCL, Banco Central de Bolivia, Entidades de Intermediacion Financiera, EDV.

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

Nota: Datos a diciembre de cada gestion, para 2018 se utilizé el PIB acumulado entre octubre de 2017 y septiembre de 2018.

3.3.2. Riesgo sistémico en el sistema de pagos*

En la gestion 2018 la exposicidn al riesgo sistémico en el sistema de pagos se mantuvo en
niveles bajos y con una baja probabilidad de ocurrencia de contagios financieros. La red
transaccional del sistema de pagos estuvo conformada por 30 entidades y 79 conexiones, con
un nivel de conectividad alrededor del 10%. Asimismo, se identificé a dos bancos mdultiples
como sistémicamente importantes®® (Grafico 73), por lo que se realizé una prueba de tension
que simula una eventual salida de estas entidades y su efecto sobre aquellas que estan mas
interconectadas. Los resultados de este ejercicio muestran una disminucion de la liquidez en
un banco multiple y una agencia de bolsa, sin afectar los pagos entrantes en ambos casos.

32 Através del andlisis de redes transaccionales del sistema de pagos de alto valor se identifican Entidades Financieras Sistémicamente
Importantes (EFSI), considerando que mientras mas interconectada esta una entidad en el sistema de pagos mayor es su capacidad
potencial para transmitir contagios.

33 La identificacion de Entidades Financieras Sistémicamente Importantes (EFSI) es realizada de manera periédica por medio
de métricas y algoritmos (betweenness centrality y PageRank — Google) que miden el grado de conectividad de cada entidad. La
identificacion de EFSI es de sustancial importancia para el analisis del riesgo sistémico puesto que estas entidades tienen una mayor
capacidad de contraer liquidez del sistema y, en casos mas extremos, transmitir contagios financieros ante su eventual caida.
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Grafico 73: Red transaccional del sistema LIP
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracién:  Gerencia de Entidades Financieras.
Notas: Para la identificacién de EFSI se emplea el criterio de capacidad de intermediacién, para lo cual se estiman los resultados de las

siguientes métricas: betweenness centrality, HITS y PageRank - Google.
Datos al cierre de diciembre de 2018.
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En 2019 se espera que la actividad econémica mundial continde debilitandose. De acuerdo
a organismos internacionales se prevé una disminucion del crecimiento global de 3,7% en
2018 a 3,5% en 2019. Este desempefo estaria marcado por la incertidumbre respecto a las
negociaciones comerciales y el impacto de las mayores tasas de interés en los mercados
internacionales; la incertidumbre sobre la evolucién de los precios de las materias primas,
particularmente del petrdleo; y otros eventos como los acuerdos y negociaciones en torno a la
posible salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit).

En las economias emergentes y en desarrollo también se espera un menor crecimiento. Las
previsiones para China indican una desaceleracién de su economia producto del cambio
de orientacion de su modelo econdmico basado en la demanda interna, ademas de la
incertidumbre sobre el desarrollo del conflicto comercial con EE.UU. En el caso de América
del Sur las perspectivas de crecimiento se revisaron a la baja en un escenario internacional de
incertidumbre, pero diferenciado por pais. Asi, en Brasil se espera para 2019 una recuperacion
gradual tras la recesion registrada en el periodo de 2015 — 2016, mientras que en Argentina
las condiciones continuarian siendo fragiles en la medida que las politicas mas restrictivas
con las que se busca reducir los desequilibrios frenen la demanda interna, lo que explicaria un
crecimiento negativo, aunque mayor a la tasa estimada para 2018.

Este contexto configura un escenario poco alentador para los precios de productos basicos, en
particular para el petréleo que se veria afectado por las expectativas de excesos de oferta que
no serian contrarrestadas por el acuerdo de la OPEP con Rusia para recortar la produccion del
petroleo en 1,2 millones de barriles por dia durante el primer semestre de 2019.

La perspectiva del crecimiento de la economia nacional para 2019 se encuentra en torno a
4,5%, sustentado en la demanda interna y el dinamismo positivos de sectores no extractivos.
La demanda interna continuaria siendo el principal motor del crecimiento econémico, liderado
por la fortaleza del consumo y la inversion. En cuanto a los sectores no extractivos, la
expansion productiva se sustenta en la dindmica de los sectores de Agricultura, Silvicultura,
Caza y Pesca; Industria Manufacturera y Establecimientos Financieros.
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La actividad de servicios financieros se espera continle con la expansion observada en los
ultimos afios, sustentado en impulsos de las politicas monetaria y financiera orientadas a
sostener un nivel adecuado de liquidez en el sistema financiero. En el marco de la Ley de
Servicios Financieros, se prevé la continuidad de la colocacién de créditos al sector productivo
y vivienda de interés social, y la profundizaciéon de la ampliacion de los servicios financieros
en todo el pais.
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Pese al entorno externo negativo el sistema financiero tuvo un buen desempefio en 2018,
favorecido por un contexto interno positivo y politicas publicas orientadas a impulsar el
crecimiento econdémico y la estabilidad financiera.

La actividad econdmica internacional se caracterizé por revisiones a la baja en su crecimiento,
debido a tensiones comerciales, normalizacion de las tasas de politica monetaria en paises
desarrollados, mayor incertidumbre en los mercados financieros y deterioro de los precios de
las materias primas, particularmente del petréleo. En este contexto destacé el desempefio del
E.P. de Bolivia, con un crecimiento de 4,04% al tercer trimestre.

El crecimiento de la economia boliviana estuvo sustentado principalmente en los sectores no
extractivos y aquellos vinculados con la demanda interna, destacandose el crecimiento del
consumo de los hogares y de la inversion publica, en un ambiente de estabilidad de precios.
En cuanto a la actividad de servicios financieros, esta tuvo una de las contribuciones mas
altas, debido a la dinamica positiva del crédito sustentado en las disposiciones de la Ley
de Servicios Financieros y en politicas oportunas del Ente Emisor orientadas a mantener la
liquidez en niveles adecuados y en el crecimiento de los DPF de largo plazo que otorgaron al
sistema una fuente mas estable de financiamiento.

El sistema financiero mostré soélidos indicadores de desempefio y profundizacién financiera,
con un CAP que se mantuvo por encima del minimo legal requerido (10%) y mejores indicadores
de uso y acceso a los servicios financieros de la poblacion.

Las tasas de interés activas se mantuvieron estables, mientras que las tasas de interés para
DPF en MN se situaron en niveles ligeramente mayores, en particular para depdésitos a largo
plazo de inversionistas institucionales.

El desempefio del sistema de pagos nacional contribuy6 a la estabilidad del sistema financiero,
a través del procesamiento normal de las transacciones electrénicas y un uso creciente de
instrumentos electronicos de pago por la poblacion, destacando la billetera maovil, profundizando
la inclusion financiera.

Los riesgos de crédito y liquidez se mantuvieron en niveles controlados. El indice de morosidad
estuvo entre uno de los mas bajos a nivel mundial y el sistema cuenta con suficientes
previsiones que garantizan una adecuada cobertura de la cartera en mora. Las politicas del
BCB, en coordinacién con el Organo Ejecutivo, fueron importantes para mitigar el riesgo de
liquidez del sistema financiero.
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ACCL
ACH

AFP
APR
APS
ASFI
ATC
BBV
BCB
BREXIT
Bs

CAP
CCC
CEMLA
DPF
EDV
EEUU
EFSI
EFV
EIF

EP
FBCF
FCPVIS I

HHI
ICR
ICRV
IEP
IFD
IGAE
M
IMF
IPM
IPPBX
IRD

Administradora de Camaras de Compensacion y Liquidacion
Céamara de Compensacion de Ordenes Electrénicas de Transferencia
de Fondos (Automated Clearing House)

Administradora de Fondos de Pensiones

Activos ponderados por riesgo

Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
Administradora de Tarjetas de Crédito

Bolsa Boliviana de Valores

Banco Central de Bolivia

Britain and exit

Bolivianos

Coeficiente de Adecuacién Patrimonial

Camara de Compensacion de Cheques

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos

Depdsitos a Plazo Fijo

Entidad de Depdsito de Valores

Estados Unidos

Entidades Financieras Sistémicamente Importantes

Entidad Financiera de Vivienda

Entidad de Intermediacion Financiera

Estado Plurinacional

Formacién Bruta de Capital Fijo

Fondo de Créditos destinados al Sector Productivo y Vivienda de
Interés Social Il

indice Herfindahl-Hirschman

indice de calidad por riesgo

indice de cartera reprogramada vigente

Instrumento Electrénico de Pago

Institucion Financiera de Desarrollo

indice Global de Actividad Econémica

indice de morosidad

Infraestructuras de Mercado Financiero

indice de Penetracién de Mercado

indice de precios de productos basicos de exportacion
indice de Rotacion de Depdsito
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IRL indice de Riesgo de Liquidacion

LIP Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos

ME Moneda Extranjera

MN Moneda Nacional

MEFP Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

MLD Modulo de Liquidacion Diferida

MN Moneda Nacional

MVDOL Mantenimiento de Valor respecto al Délar

OETF Orden Electronica de Transferencia de Fondos

OME Otras monedas extranjeras

OMC Organizacion Mundial del Comercio

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

pb Puntos basicos

PIB Producto Interno Bruto

POS Terminal de Punto de Venta (Point of Sale)

PYME Pequefias y medianas empresas

RAL Requerimiento de Activos Liquidos

ROA Rentabilidad sobre activos

ROE Rentabilidad sobre el patrimonio

SAT Sistema de Alerta Temprana

SIP Sistema Integral de Pensiones

TRe Tasa de Referencia

UFV Unidad de Fomento a la Vivienda

VIX indice de volatilidad del mercado por sus siglas en ingles Chicago
Board Options Exchange Market Volatility Index

WTI Precio de produccion de crudo en Texas del Sur de Oklahoma o por

sus siglas en inglés West Texas Intermediate



85

Limite maximo para inversiones en el extranjero de las compaiiias de seguros.

Mediante R.D. N° 006/2018 de 9 de enero de 2018 se aprob6é mantener en la gestién 2018 el
limite maximo de inversidén en el extranjero para las compaiias de seguros en diez por ciento
(10%) de sus limites de inversion.

Modificacion del Reglamento de posicion de cambios que amplia limites en la posicion
corta en ME, MVDOL y OME.

Conforme a R.D. N° 008/2018 de 16 de enero de 2018 se aprobd la modificacion del articulo
4, respecto al limite de la posicion cambiaria corta para la suma de ME, MVDOL y OME hasta
el equivalente al cuarenta por ciento (40%) del valor patrimonial contable, vigente a partir del
17 de enero de 2018; notificada a las entidades de intermediacion financiera mediante circular
externa SGDB N° 005/2018 de 29 de enero de 2018.

Modificacion de los Requerimientos operativos minimos de seguridad para érdenes
electrénicas de transferencia de fondos (OETF) y billetera movil.

Mediante circular externa SGDB N° 011/2018 del 16 de febrero de 2018 se comunico la
modificacion al punto 4 de los requerimientos OETF vy billetera mévil, en el que se establece
que al menos uno de los factores que se aplique no debe ser reutilizable ni replicable ni ser
susceptible de ser robado via internet (por ejemplo, una contrasefia de un solo uso especifica
para un pago y generada por un software generador de claves (tokens) o una combinacion de
numeros a partir de una tarjeta de coordenadas), a excepcién del caso de inicio de sesion, en
el que su uso es opcional.

Tarifas maximas para 6rdenes electrénicas de transferencia de fondos.

Mediante R.D. N° 049/2018 de 10 de abril de 2018 se aprobaron las tarifas maximas para el
servicio de 6rdenes electronicas de transferencias de fondos originadas en las EIF con destino
a cuentas de EIF o cuentas de billetera movil.



86

Modificacion del Reglamento de encaje legal para las entidades de intermediacion
financieray el Fondo CPVIS II.

Conforme a R.D. N° 054/2018 de 24 de abril de 2018 se modifico el articulo 3 de las tasas del
encaje legal sobre los pasivos, estableciéndose en MN y MNUFV seis por ciento (6%) para
encaje en efectivo y cinco por ciento (5%) para encaje en titulos; en MV y MVDOL trece coma
cinco por ciento (13,5%) para encaje en efectivo, veinticinco por ciento (25%) para encaje
en titulos para DPF mayores a 720 dias y treinta tres por ciento (33%) para el resto de los
pasivos.

Respecto al Fondo CPVIS se modificd en el Titulo V el articulo 29 que establece que el Fondo
se constituye en el BCB con los recursos liberados del Fondo RAL-ME por la aplicacion de las
tasas de encaje legal en titulos en ME y MVDOL determinadas en el reglamento; se modifico
el articulo 30 de derechos y obligaciones y el articulo 31 referente a préstamos de liquidez
en MN con garantia del Fondo para créditos destinados al sector productivo y a vivienda de
interés social.

La modificacion al reglamento entré en vigencia el 30 de abril de 2018 y fue comunicada a las
EIF mediante circular externa SGDB N° 021/2018 de 27 de abril de 2018.

Modificacion el calculo de la TRe en moneda nacional.

En circular externa SGDB N° 024/2018 de 7 junio de 2018 se comunico a las EIF que se
aprobd la modificacion del calculo de la Tasa de interés de referencia en moneda nacional
(TReMN). Las TRe en las restantes denominaciones monetarias se calculan como la tasa de
interés efectiva pasiva promedio ponderada de los depdsitos a plazo fijo (DPF) pactados en
la denominacion monetaria correspondientes para todos los plazos de los bancos mdltiples y
Pyme del mes calendario. A partir del 1° de julio de 2018 las TReMN y TRe tienen vigencia por
un mes calendario.

Modificaciones al Reglamento para Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD)
respecto a su funcionamiento y al Reglamento para Entidades Financieras Comunales
(EFC) en lo referente a los aspectos generales y funcionamiento.

Con circular ASFI/516/2018 del 11 de enero de 2018 se establecid que para la realizacion
de nuevas operaciones y servicios financieros las IFD y las EFC solicitaran a la ASFI la
autorizacion correspondiente, y se precis6 que se encuentran prohibidas de otorgar como
garantia sus activos, directa o indirectamente bajo cualquier modalidad, con excepcién de las
garantias que se otorguen para los créditos de liquidez del BCB, de acuerdo a reglamento
del ente emisor y de las garantias otorgadas en contrataciones efectuadas con el Estado
de acuerdo a legislacion emitida para el caso. Se modificd el concepto de “Asociado”,
incorporando la precision referida a “organizaciones de productores y sectores legalmente
constituidos, donantes de capital comunal”, adicional a “toda persona natural mayor de edad
0 persona juridica sin fines de lucro, que suscriba y pague cuando menos un certificado de
aportacion ordinaria de capital”.
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Modificaciones al Reglamento para la emision y administracion de instrumentos
electrénicos de pago y al Reglamento para la gestiéon de seguridad de la informacion en
relacion a gestion de seguridad de las transferencias electronicas.

Con circular ASF1/518/2018 del 15 de enero de 2018 se incorporé las definiciones de “Banca
electrénica” y “Banca movil” y la regulaciéon especifica de los servicios de banca electrénica.
Mediante circular ASFI/547/2018 del 28 de mayo de 2018, se incorporo la obligacion de cumplir
con lo establecido en los Requerimientos operativos minimos de seguridad para instrumentos
electrénicos de pago, se complementaron los requisitos para los sistemas de transferencias
y transacciones electronicas, sefialando que su operativa deberan enmarcarse en las
disposiciones emitidas por el BCB en el ambito del sistema de pagos, se precisé que el perfil de
seguridad del sistema tiene que garantizar que las operaciones sélo puedan ser realizadas por
personas debidamente autorizadas, luego de haber sido plenamente autenticadas. Ademas,
se extendio la aplicacién de los requisitos relativos a la seguridad del sistema a los servicios
de pago movil.

Modificacion al Reglamento de control del encaje legal para las entidades de
intermediacion financiera

Mediante circular ASFI/540/2018 de 27 de abril de 2018 se puso en vigencia las modificaciones
de las tasas del encaje legal de titulos en ME y MVDOL para DPF mayores a 720 dias y para
el resto de pasivos 25% y 33%, respectivamente.

Modificaciones del calculo de la TRe en moneda nacional.

Mediante circular ASF1/550/2018 de 11 de junio de 2018 se aprobaron las modificaciones
relacionadas al Reglamento de tasas de interés, que consideran un cambio en cuanto a la
definicién de la TRe e incorporé una definicion de tasa internacional.

Modificaciones al Reglamento de Proteccion del Consumidor de Servicios Financieros
y al Reglamento para la Evaluacién y Calificacidon de Cartera de Créditos.

Con circular ASFI1/555/2018 de 2 de julio de 2018 se informa las modificaciones al Reglamento
de Proteccion del Consumidor de Servicios Financieros respecto a la precision sobre
oportunidad, comprension y gratuidad de la informacién, la atencién continua del Punto de
Reclamo y la conciliacién en tramites de reclamo. Respecto al Reglamento para la Evaluacién
y Calificacién de Cartera de Créditos, se incorpora la devolucién de documentos de la garantia
por no desembolso.

Modificaciones al Reglamento para Cuentas Corrientes, al Reglamento para Depésitos
a Plazo Fijo y al Reglamento para Cuentas de Caja de Ahorro.

Mediante circular ASFI/561/2018 de 11 de julio de 2018 se modifican los Reglamentos para
Cuentas Corrientes, Depdsitos a Plazo Fijo y para Cuentas de Caja de Ahorro en los que se
incorporan el concepto de Organizaciones Econémicas Comunitarias (OECOM) y los requisitos
para aperturas de Cuentas Corrientes, DPF y Cuentas de Caja de Ahorro.
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Modificaciones al Reglamento para Agencias de Bolsa.

Con circular ASF1/562/2018 de 23 de julio de 2018 se modifica el Reglamento para Agencias
de Bolsa, respecto a la eliminacion de la referencia al mantenimiento de los recursos del
margen de liquidez y solvencia financiera de las Agencias de Bolsa en sus cuentas en el
Banco Central de Bolivia.

Modificaciones al Reglamento para Cooperativas de Ahorro y Crédito.

La circular ASFI/569/2018 de 22 de agosto de 2018 informa sobre las modificaciones
al Reglamento para Cooperativas de Ahorro y Crédito para la ampliacion de plazo para la
obtencién de la Licencia de Funcionamiento a aquellas que cuentas con certificados de
adecuacion.

Modificaciones al Reglamento de Garantias no Convencionales, al Reglamento de
la Central de Informacién Crediticia y al Reglamento para el Sistema de Registro de
Garantias no Convencionales.

Con circular ASFI/572/2018 de 31 de agosto de 2018 se modificaron los reglamentos de
Garantias no Convencionales, el Reglamento de la Central de Informacién Crediticia y el
Reglamento para el Sistema de Registro de Garantias no Convencionales, respecto al derecho
sobre el volumen forestal aprovechable y al producto agricola, y la incorporacién de producto
agricola a la garantia no convencional con valor monetario

Modificaciones al Reglamento de garantias no convencionales y al Reglamento de la
Central de Informacién Crediticia.

Con circular ASF1/588/2018 de 12 de diciembre de 2018 se modifican los reglamentos de
garantias no convencionales y Central de Informacion Crediticia, en los que se incorpora
“avance de obra” como un tipo de garantia no convencional.
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