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1. Presentacion

En los ultimos afios la estabilidad financiera ha
surgido como un importante objetivo de politica
publica. Muchos bancos centrales han manifestado
su interés por ella con la publicacion de Informes de
Estabilidad Financiera. Las principales razones que
explican el interés publico en este tema tienen relacion
con la existencia de altos costos asociados a las
crisis financieras, el crecimiento del volumen de las
transacciones financieras y la mayor complejidad de
los nuevos instrumentos utilizados por las instituciones
financieras.

Una situacion de estabilidad financiera es aquella
en la que el sistema financiero opera de forma fluida
y eficiente para canalizar ahorros desde oferentes
de capitales hacia emprendedores e inversionistas.
En el ambito de las funciones del Banco Central es
importante contar con un sistema financiero estable

y eficiente para la adecuada conduccién de la politica
monetaria.

En este contexto, el Banco Central de Bolivia (BCB)
tiene el agrado de presentar su Informe de Estabilidad
Financiera (IEF) que se publicara dos veces al afio.
El IEF comprende el analisis de las condiciones
financieras externas, entorno econdémico, financiero,
del mercado de capitales y del sistema de pagos
que influyen en la estabilidad financiera de Bolivia.
Tiene como objetivos evaluar los riesgos inherentes
al sistema financiero regulado en su conjunto y el
comportamiento de sus deudores.

El presente IEF expresa el criterio del Directorio del
BCB y fue aprobado en su sesioén ordinaria de fecha
16 de octubre de 2007.
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Importante

El presente IEF se basa en informacion a junio de 2007. Con excepcion de las cifras de balance, las demas
tienen caracter preliminar y estan sujetas a revision.
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2. Resumen ejecutivo

Durante el primer semestre de 2007, el contexto
externo se caracterizé por la fortaleza de las
economias industrializadas y la continuidad en el
crecimiento de las economias emergentes. Sin
embargo, la necesidad de mantener contenidas las
presiones inflacionarias, asociadas al crecimiento
economico global y al repunte en los precios de las
materias primas (especialmente del petrdleo),
justificaron la aplicacion de una politica monetaria
conservadora en la mayoria de las economias
industrializadas con tasas de interés que se
incrementaron (o se mantuvieron altas) para retirar la
elevada liquidez.

Los paises de la regién latinoamericana registraron
altas tasas de crecimiento, superavit en cuenta
corriente y mejoras en las calificaciones de riesgo.
Las presiones inflacionarias también fueron objeto de
preocupacion, principalmente por el dinamismo de la
demanda interna y por el incremento de los precios
de los productos agricolas.

En Bolivia, el desempefo econdmico se caracterizd
por buenos resultados del sector publico y superavit
en la balanza de pagos, que se tradujo en el
incremento de las Reservas Internaciones Netas
(RIN) y, en consecuencia, un mayor respaldo a la
estabilidad financiera. Estos factores también
contribuyeron a mejorar la calificacion de riesgo del
pais. Como respuesta a las presiones inflacionarias,
el BCB apreci6 el tipo de cambio nominal y aplicé una
politica activa de operaciones de mercado abierto. La
apreciacién del tipo de cambio estimuld la
bolivianizacion y tuvo un efecto positivo en los
prestatarios con endeudamiento en moneda
extranjera.

La mejora de los indicadores de calidad de cartera,
solvencia y rentabilidad, ademas de la menor
dolarizacion del sistema financiero, contribuyeron a
mantener la estabilidad del sistema.

Las inversiones financieras, los depdsitos del publico
y la cartera bruta aumentaron. El crecimiento de esta
ultima (el mas alto registrado en los ultimos afios)
fue menor al de las captaciones, que aumentaron a
pesar de las tasas de interés reales negativas del
sistema financiero. La preferencia de las entidades
estuvo orientada principalmente a las inversiones en
titulos publicos y en menor medida a valores del
exterior, debido a las atractivas tasas de interés de
estos instrumentos, en particular de los primeros.

Las utilidades del sistema mantuvieron su tendencia
creciente principalmente por los mayores ingresos
financieros. La disminucién de la cartera en mora 'y
de la tenencia de bienes recibidos en recuperacion
de créditos mejoré la calidad de activos y la solvencia
del sistema financiero. El indicador de pesadez cay6
y el descenso de la cartera en mora neta de
previsiones mas bienes realizables mostré una menor
exposicion del patrimonio a estos activos de mayor
riesgo. Sin embargo, los gastos administrativos ain
representan un peso fuerte para las entidades
financieras.

La bolivianizacion de los depdésitos del sistema
financiero aumenté a 25,5% en junio de 2007, como
efecto de las politicas de remonetizacion que se
emprendieron a partir de 2005. La creciente
importancia relativa de las operaciones en moneda
nacional se reflejo en el Sistema de Pagos de Alto
Valor (SIPAV) que, durante el primer semestre de
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2007, proces6 20.666 operaciones con un 54% en
moneda nacional. Las operaciones de liquidacion
de transacciones con valores tuvieron un crecimiento
constante y el valor total liquidado fue en su mayor
parte en moneda nacional (74%).

El endeudamiento de los hogares con el sistema
financiero continué creciendo por la disminucion del
costo de financiamiento, el bajo nivel de riesgo
crediticio de este sector y mayores ingresos asociados
a la favorable situacién econdémica y a las remesas
de los emigrantes. Por su parte, el endeudamiento
de las empresas ascendié a 68% de la cartera bruta,
constituyéndose en el principal activo del sistema
financiero. La tasa de crecimiento de la cartera
destinada al sector empresarial registré su nivel mas
alto desde junio de 2002. A consecuencia de la
elevada liquidez del sistema financiero, su exposicion
con el sector publico (especialmente con el BCB)
aumenté a través de la tenencia de titulos.

El riesgo de crédito se redujo debido a la menor tasa
de incumplimiento de los deudores que tienen mayor
participacion relativa en la cartera y por el buen nivel
de colateralizacion de los préstamos (el 50% de la
cartera fue cubierta con garantias hipotecarias). En
particular, se destacé la disminucion de la pesadez
de la cartera comercial y se mantuvo una baja
pesadez de la cartera hipotecaria de vivienda y
microcrédito.

La exposicion del sistema financiero a posibles
pérdidas por necesidades de liquidez disminuyé a

12

consecuencia de la mayor estabilidad de los depésitos
y la alta cobertura de las obligaciones con el publico
con activos liquidos.

El mercado de capitales se caracterizé por el elevado
nivel de participacion de depositos a plazo fijo de las
entidades de intermediacion financiera en la Bolsa
Boliviana de Valores. En el portafolio de las
Administradoras de Fondo de Pensiones (AFP),
Sociedades Administradoras de Fondo de Inversién
(SAFI) y Comparias de Seguros, los depositos a
plazo fijo también mostraron una elevada
participacion, por lo que el riesgo en estos mercados
proviene de la limitada diversificacion de su cartera
de inversion. Las inversiones del Fondo de
Capitalizacién Individual y de las compafias
aseguradoras mostraron niveles de rentabilidad
superiores al rendimiento de la cartera de valores
de los bancos. Asimismo, los rendimientos ofrecidos
al publico por los Fondos de Inversion administrados
por las SAFI estuvieron por encima de las tasas de
interés ofrecidas por el sistema financiero para plazos
similares.

En sintesis, el panorama econdémico externo e interno
fue favorable para la estabilidad financiera. El sistema
mostré mejores indicadores de rentabilidad, solvencia,
liquidez y calidad de activos y, por tanto, una menor
probabilidad de pérdidas por riesgo de crédito y
liquidez. Empero, el sistema aun tiene desafios que
encarar relacionados con la profundizacion financiera
y una mayor eficiencia administrativa.
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3. Entorno macroeconomico,
sistema financiero
y mercado de capitales

3.1 Entorno macroecondmico

En general, el entorno macroecondémico fue propicio
para la estabilidad financiera. La actividad econémica
internacional mostré dinamismo y se mantuvieron
contenidas las presiones inflacionarias. Asimismo,
se registraron calificaciones de riesgo mas atractivas
en los paises latinoamericanos. En Bolivia destaco
el superavit de la balanza de pagos, que derivo en
una importante ganancia de reservas internacionales.

Durante el primer semestre de 2007 la economia
mundial evolucion6 favorablemente, con signos de
fortaleza en las economias industrializadas y rapido
crecimiento de las principales economias emergentes.
Sin embargo, las proyecciones para fines de 2007
y 2008 prevén una ligera reduccion del crecimiento
mundial asociada a las economias industrializadas
(Grafico 1).

La economia estadounidense se desacelerd
levemente en el primer trimestre debido al
debilitamiento del sector inmobiliario. En el segundo
trimestre mejoraron las ventas minoristas y la tasa
de desempleo fue similar a la del trimestre anterior.’
Se espera terminar la gestion 2007 con un crecimiento
de 2%.

En el primer trimestre de 2007, la Zona del Euro
crecié 3% respecto al mismo periodo del afio anterior.
En el segundo trimestre, se registrd un incremento
en las exportaciones, en los niveles de inversion y
el desempleo alcanz6 a 7,2% en abril, uno de los
mas bajos de las ultimas décadas.

" El Bureau of Labor Statistics de Estados Unidos reporto una tasa de

desempleo de 4,5% al segundo trimestre de 2007.

GRAFICO 1: CRECIMIENTO DEL PIB REAL

(En porcentajes)
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FUENTE: FMI, World Economic Outlook Update, julio de 2007

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
p: proyectado
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CUADRO 1: CALIFICACIONES DE RIESGO PAIS

Pais Calificacion
Chile AA
Brasil BBB-
Peru BBB-
Argentina B+
Bolivia B-

FUENTE: Fitch Ratings
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 2: TASAS DE INTERES REFERENCIALES

(En porcentajes)
=== EEUU
e Eurozona
Japon
3 33 888 888885 5
S & € & 5 © £ §¥ S & £ § S
= *» © e = » © I = *» © £ =

FUENTE: Bloomberg y Economagic
ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras
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La economia japonesa creci6é por encima de su
potencial gracias a la recuperacion de las
exportaciones que fomentaron una mayor inversion.
Sin embargo, aun se registraron sefiales de deflacion
y los niveles de consumo no se incrementaron lo
suficiente.

Los paises de la regién latinoamericana registraron
altas tasas de crecimiento y superavit en cuenta
corriente, lo cual influyé en la obtencién de
calificaciones de riesgo mas atractivas en varios
paises de la regién con mejores posibilidades de
atraer inversion extranjera. A junio de 2007, destaco
la calificacion de Chile, seguida por Brasil y Peru
(Cuadro 1).

La necesidad de mantener contenidas las
expectativas de inflacién, debido al crecimiento
econdmico global y el repunte en los precios de las
materias primas (especialmente del petréleo),
justificaron la menor flexibilidad de la politica
monetaria en la mayoria de las economias
industrializadas, caracterizada por tasas de interés
de corto plazo que se incrementaron (o se
mantuvieron altas) para retirar liquidez (Grafico 2).
En Latinoamérica varios paises de la regién
registraron niveles de inflacion mayores a los
proyectados debido al encarecimiento de los
productos agricolas por factores climatologicos y el
uso de distintos granos en la produccion de biodiesel.

El desempeiio de la inflacion y las acciones para
facilitar la salida de recursos en economias
emergentes explicarian la reduccion en la magnitud
de los flujos de capital. Ello podria constituirse en
un riesgo que comprometa la estabilidad en paises
con importante presencia de capitales extranjeros
de corto plazo ante eventuales cambios en las
expectativas sobre posibles correcciones cambiarias,
el incremento en las tasas de interés internacionales
y eventos como la caida de la bolsa de China en
febrero pasado y la inestabilidad del mercado
inmobiliario de Estados Unidos.

La disminucién de los diferenciales de tasas de
interés de corto plazo de Estados Unidos y la Zona
Euro ocasionaron una caida del délar frente al euro.
En Latinoamérica las ganancias del comercio
internacional y las acciones de politica para moderar
las presiones inflacionarias también generaron
apreciaciones de algunas monedas frente al dolar.

En el ambito nacional, la economia boliviana crecio
3,15% en el primer semestre de 2007, afectada por
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el fenomeno de El Niflo que también tuvo impacto
sobre los precios: la inflacién a doce meses a fines
del primer semestre de 2007 fue de 6,6% y el nivel
mas alto se registré en marzo (7,2%) debido a la
escasez de algunos productos de primera necesidad.
Como se mencioné en el Informe de Politica
Monetaria,> se profundiz6 la politica monetaria

orientada al control de la liquidez a través de GRAFICO 3: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA

Operaciones de Mercado Abierto (OMA) y una politica (En millones de délares y porcentajes)
cambiaria mas activa para moderar las presiones
inflacionarias.? g 14 [4

8 79 F2
La balanza de pagos registré un superavit de s * Lo
$us698,9 millones al primer semestre del 2007 con & %’ o
lo que se cumplieron mas de dos afios de resultados LT;J '26: 2 E
positivos.* Es de destacar el aporte de la cuenta & z; r4
corriente, que tuvo un saldo positivo debido a mayores g 4311 -6
transferencias unilaterales asociadas a las remesas T 1664 L g
de trabajadores ($us194,2 millones). La cuenta capital . = sz : s 0z 7 T
y financiera (tomando en cuenta los errores y g g g8 8 g = S g g 8
omisiones) present6 un superavit de $us22,9 y se ¢« oo«
estima que la Inversion Extranjera Directa (IED) neta I Inversion Extranjera Directa
alcanzo a $us97 millones (Gréfico 3). Se espera que ——IED/PIB

esta entrada de capitales tenga caracter permanente,  rFuenTe: scs

: H ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
espe_malmente por la nueva normativa en el sector | "> Datos proliminares
de hidrocarburos.®

El saldo global de la balanza de pagos permitio la
acumulaciéon de RIN por $us713 en el primer
semestre. El indicador RIN/M'4 alcanz6 63,5% en
junio de 2007, con un importante aumento de
cobertura a los depoésitos y titulos valores del sistema
financiero en los ultimos afos.

2 BCB (2007). Julio

3 Eltipo de cambio se aprecio en 1% en el primer semestre. Esta medida
también permitié dinamizar el mercado cambiario privado e incentivo el
uso del boliviano en las transacciones financieras.

4 Reporte de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional
Enero - Junio 2007. BCB. Agosto de 2007.

5 El Decreto Supremo 28701 otorga mayor participacion al Estado en el
sector de hidrocarburos y los 44 contratos petroleros poseen caracteristicas
de operacién y produccion que condicionan la inversién a un caracter fijo
y tiempo determinado.
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GRAFICO 4: PARTICIPACION DE LA CARTERA E INVERSIONES
FINANCIERAS EN EL ACTIVO DEL SISTEMA FINANCIERO
(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 5: CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LA
CARTERA BRUTA
(En porcentajes)

B 111 1L
2 A

-4

-8 1

Sistema financiero, Multibanca y Mutuales

< 0 [Te} 0 0 © © © © ~ ~
< < < < < < < Q 4 < <
£ 5 5 § 8 8 5 § s 8 S
€ = » € = 7] £ =
I Sistema financiero Multibanca Mutuales
Q
o 35 1
0
8
5 30 1
o
g 25 1
k-1
23 20
o P
Q0
g2 15 A
5o
=)
€0 10
Us
"’E 57
©
[
9 0 ———— N
o
c
2 5 -
5 + W v W W’V © © © © N~ I~
5 L 9 < 22 2 2 2 9 2 <2
£ S 8 5 § § 8 5 § 8 & S
= © e 3 3 © IS =5 b k] £ 3
Microfinancieras

Entidades no bancarias de servicios diversos

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

16

3.2 Sistema financiero, mercado de
capitales y sistema de pagos

3.2.1 Sistema financieros

El sistema financiero reflejé un evidente crecimiento
en sus operaciones pasivas con el publico, pese a
que las tasas de interés en moneda extranjera y
nacional mostraron rendimientos reales negativos.
Adicionalmente, se observd una respuesta limitada
del mercado frente a operaciones en Unidades de
Fomento de Vivienda (UFV).

El crecimiento de las captaciones con el publico no
fue acompafiado por un dinamismo similar de la
cartera. Las entidades mostraron su preferencia por
las inversiones en el exterior y titulos de regulacion
monetaria en desmedro de una genuina
intermediacion financiera.

El desenvolvimiento de la actividad de intermediacion
fue acompafiado con una mayor bolivianizacion de
las operaciones, mejor calidad de cartera, mayor
solvencia y resultados positivos, quedando un margen
de mejora en términos de eficiencia administrativa.

3.2.1.1 Actividad de intermediacion financiera

Los activos del sistema financiero recompusieron su
estructura debido al aumento de la participacion de
las inversiones financieras en 3 puntos porcentuales.
La participacién de la cartera, en cambio, mantuvo
su tendencia decreciente y pasé de 63% a 61% en
el mismo periodo (Grafico 4).

El crecimiento real” anual de la cartera alcanz6 a
3,7% a junio de 2007 y fue el mas alto en los ultimos
afios. En el caso de la multibanca,? se observé una
tasa de crecimiento positiva de 0,4% en junio luego
de varios trimestres de contraccion sostenida. Las
microfinancieras, por su parte, continuaron mostrando
tasas de crecimiento real cada vez mayores (23,2%
en junio de 2007, Grafico 5).

8 De acuerdo con el segmento de mercado en que las entidades financieras

se especializan y su tamafrio, el Informe clasifica al sistema financiero en
cuatro subsistemas: multibanca, mutuales, microfinancieras y entidades
no bancarias de servicios diversos.
7 Los valores reales para las variables del sistema financiero (cartera,
inversiones y depositos) se calcularon deflactando las cifras (expresadas
en bolivianos) con el indice de precios al consumidor.

La cartera bruta de la multibanca representa el 66% de la cartera del
sistema financiero.
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Influyeron en este comportamiento el entorno
macroecondmico favorable y el desenvolvimiento de
las Tasas Activas Efectivas (TEA) en Moneda
Extranjera (ME) y Nacional (MN), las cuales han
mantenido una tendencia decreciente. La TEA en
ME disminuy6 en 179 puntos basicos en su variacion
a doce meses y la tasa en MN en 59 puntos basicos®
(Gréafico 6).

El crecimiento real de las inversiones financieras en
junio de 2007 alcanzé a 40,5% con relacion a similar
mes de la gestion 2006. Las colocaciones netas del
BCB aumentaron, mientras que las del TGN
disminuyeron (Grafico 7). El aumento sefialado se
explica por las atractivas tasas de los titulos de
regulacién monetaria que, en términos de los
equivalentes en MN, presentaron mayores
rendimientos con relacién a tasas del exterior (Cuadro
2).

Los depositos del publico aumentaron en $us1.180
millones en el ultimo afio (crecimiento real anual de
22% a junio de 2007). Cabe destacar la recuperacion
de los depésitos de las mutuales que mostraron un
crecimiento real positivo luego de registrar caidas
por 18 meses consecutivos.

Las preferencias del publico favorecieron a las
captaciones en caja de ahorro (35,9% de crecimiento
real anual) y los Depoésitos a Plazo Fijo (DPF) pasaron
a registrar tasas de crecimiento reales positivas a
partir de enero de 2007 (7,4% a junio).

La bolivianizacién de los depositos del sistema pas6
de 19,8% a 25,5% en los ultimos doce meses. Con
excepcion de las entidades no bancarias de servicios
diversos y de las mutuales, todos los subsistemas
registraron indices de bolivianizacién por encima del
25%.

9
4.

Un andlisis mas detallado de las tasas activas se presenta en la Seccion

GRAFICO 6: TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS EN
ME Y MN
(En porcentajes)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 7: COLOCACIONES NETAS
DE TiTULOS PUBLICOS

(Flujos, en millones de délares)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda - BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 2: TASAS DE INTERES EQUIVALENTES EN MN

(En porcentajes)
Jun-06 Jun-07
BCB MN 7,24 7,69
BCB UFV 7,97 7,27
Exterior* 3,59 3,51

FUENTE: BCB, Economagic
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
* La tasa corresponde a los Treasury Bills a un afio
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GRAFICO 8: CRECIMIENTO REAL ANUAL
DE LOS DEPOSITOS POR DENOMINACION
(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 9: TASAS DE INTERES REALES PASIVAS DEL

SISTEMA BANCARIO
(En porcentajes)
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GRAFICO 10: PROFUNDIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO
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El crecimiento real anual de los depésitos en MN y
UFV fue importante, aunque en el caso de los ultimos
tendié a reducirse en comparaciéon a trimestres
previos (Grafico 8). Ello reflejaria el comportamiento
cauto de las entidades financieras frente a un pasivo
costoso que no estaria calzado adecuadamente vy,
probablemente, por un conocimiento reducido por
parte del publico sobre las ventajas de ahorrar en
UFV.

Los depositos aumentaron pese a las tasas reales
negativas en ME y MN del sistema. Esto podria
interpretarse como una preferencia del publico por
seguridad antes que rentabilidad, lo que revela su
disposicion a pagar una prima por seguridad. Las
tasas en UFV continuaron siendo una alternativa
atractiva (Grafico 9), aunque con una oferta
relativamente reducida en el sistema financiero.

La profundizacién financiera, entendida como la
importancia relativa agregada del sistema financiero
sobre la economia, fue mayor si se la mide como la
relaciéon depositos a PIB que si se considera la cartera
(Grafico 10). Sin embargo, un indicador que refleja
el dinamismo de la intermediacién a través de la
profundizacién integrada del sistema es el diferencial
depésitos/PIB - cartera/PIB, el cual aumenté de 1,54
a 1,65 entre 2005 y 2006. Ello muestra un menor
dinamismo de la intermediacién y una reduccion en
su calidad debido a que los recursos captados no
necesariamente se estarian convirtiendo en créditos.
Un aspecto mas amplio que también se relaciona
con la profundizacion es la bancarizacion que ademas
incluye la cobertura e intensidad de uso de los
servicios financieros. El Recuadro 1 resume los
principales hallazgos de un estudio interno sobre el
tema.
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Recuadro 1: Bancarizacion

La bancarizacion se refiere al hecho de desarrollar actividades econémicas de manera creciente a través de la banca con relaciones de largo
plazo entre clientes e intermediarios financieros. Es decir, es el grado de acceso, disponibilidad y utilizacion de los servicios financieros en general
y bancarios en particular. Este concepto puede ser comprendido en tres dimensiones: profundizacion, cobertura e intensidad de uso.

Los indicadores usualmente empleados para la medicién de la profundizacion son el total de depésitos a PIB y total de créditos a PIB.

PROFUNDIZACION BANCARIA 1996 - 2006

(En porcentajes)
1996 2006
Depésitos/PIB  Créditos/PIB  Diferencial (pp) Depositos/PIB_ Créditos/PIB_ Diferencial (pp)

México 23 23 0 24 15 9

Colombia 14 15 -1 22 19 3

Pert 16 14 2 24 22 2

América Latina  Bolivia 46 47 -1 30 25 5
Brasil 19 26 -7 22 27 -5

El Salvador 35 32 3 4 41 0

Chile 39 46 -7 50 59 -9

Australia 54 66 -12 67 91 24

Francia 58 89 -31 66 88 -22

Paises Noruega 51 59 -8 49 72 -23
Industrializados ~ Portugal 89 75 14 90 147 -57
Espafia 64 80 -16 87 118 -31

Estados Unidos 54 54 0 59 63 -4

FUENTE: CEPAL
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

En 1996 Bolivia contaba con importantes niveles de profundizacion, tanto en créditos como en depésitos. Asimismo, se poseia un diferencial
pequefio, que indicaba mayores colocaciones que captaciones. En 2006, los niveles de profundizacion se redujeron y el diferencial aumenté en
6pp (mas captaciones que colocaciones) debido a la disminucion de tamafio del sistema bancario y a la menor actividad de intermediacién entre
los afios 2000 y 2005.

La cobertura indica tanto la facilidad de acceso a los servicios como su oferta. En 2006, los niveles mas altos de crédito y depdsitos promedio
por habitante se encontraron en los departamentos de La Paz y Santa Cruz, y los niveles mas bajos en Pando, Oruro y Potosi.

INDICADORES DE COBERTURA A NIVEL DEPARTAMENTAL
DEL SISTEMA BANCARIO, 2006

PANDO
1. 70
2. 96.019
i e
5 21 1. 415 BOLIVIA
L1, 2. 371.020
3. 80
s 58 1. 9.627
L 26 2. 11.234.259
33 2351 ' SANTA CRUZ 3. 354
P ;e 0
- 3 21 5. 287
COCHABAMBA gl ggéa 6. 24,6
6. 39,2
1. 1.710
2 Laries
i cauaUsaca REFERENCIAS
- 1. 612
G 226 2. 557.784
5 1. Miles de habitantes
ORURQ 5. 109 2. PIB (En miles de $us.)
1. 437 6. 12 3. Depoésito promedio por
2 g habitante (En dolares)
1172 TARLIA 4. Depositos como
g: gs 1. 472 porcentaje del PIB (%)
§j 323'360 5. Crédito promedio por
poTOS! 2 e habitante (En ddlares)
P 6 7 6. Créditos como porcentaje
2. 533.466 del PIB (%)
3 97
4. 14
5. 21
6 3
FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

La intensidad de uso de los servicios financieros, medida por la relaciéon de la cartera y los dep6sitos por cada 100 mil habitantes a nivel nacional,
fue menor en las captaciones:

INDICADORES DE INTENSIDAD DE USO EN EL SISTEMA BANCARIO, 2006

Intensidad de uso

Bolivia
Créditos($us)/100 mil hab. 34.079,58
Depositos($us)/100 mil hab. 27.629,49

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 11: RESULTADOS DE GESTION DEL SISTEMA
FINANCIERO
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 12: INDICADORES FINANCIEROS DEL SISTEMA

(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 3: INDICADORES FINANCIEROS DEL SISTEMA

(En porcentajes)

Jun-06 Dic-06 Jun-07
Pesadez 9,4 7,7 6,4
Solvencia (1) 7,5 21 -2,0
Solvencia (2) 17,2 9,9 3,9
ROA 1,3 1,5 1,5
Eficiencia 91,1 90,3 90,7
Liquidez 44,0 48,3 51,4

FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTAS: Pesadez: Cartera en mora / Cartera bruta

Solvencia (1): Cartera en mora - previsiones / Patrimonio

Solvencia (2): Cartera en mora - previsiones + bienes realizables / Patrimonio
ROA: Resultado neto de gestion / Activo promedio
Eficiencia: Gastos financieros + Gastos

Liquidez: Activos liquidos / Obligaciones de corto plazo

/ Ingresos financieros
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3.2.1.2 Resultados e indicadores financieros

Las utilidades del sistema alcanzaron a $us86
millones a junio de 2007 debido a los mayores
ingresos financieros ($us60 millones) e ingresos
operativos netos ($us10 millones). El margen
financiero bruto también aumenté en $us36 millones
pero los gastos administrativos continuaron
representando un peso importante al incrementar en
$us32 millones (Grafico 11).

Los indicadores financieros de calidad de cartera,
rentabilidad y solvencia mejoraron. El indicador de
eficiencia permanecié practicamente invariable y el
de liquidez se incrementd en los ultimos doce meses
(Grafico 12).

En el ultimo afio, los esfuerzos realizados para
recuperar la cartera en mora® y el favorable entorno
econdémico se reflejaron en la mejora de la calidad
de la cartera del sistema financiero. El indicador de
pesadez alcanzo a 6,4% a junio de 2007, el mas
bajo de los ultimos ocho afios (Cuadro 3).

La solvencia del sistema también mejord debido a
la disminucion de los activos problematicos (cartera
en mora y realizacion de bienes adjudicados).
Asimismo, la rentabilidad aumenté en 0,2 puntos
porcentuales (ROA 1,5%) con relacién a junio de
2006. Incidié en este resultado un mayor spread
financiero medio.

La eficiencia, medida por el indicador de gastos
financieros y administrativos con relacién a los
ingresos financieros, mostr6 que el 90,7% de estos
ingresos es absorbido por los gastos financieros y
administrativos, lo que significa que las instituciones
financieras todavia deben hacer esfuerzos adicionales
por disminuir sus gastos administrativos.

0" La cartera en mora del sistema financiero cayé en $us74 millones en
los ultimos doce meses, de los cuales 92% ($us68 millones) fueron
atribuibles a la multibanca.
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El Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP)
disminuy6 en los ultimos doce meses debido al
crecimiento de la cartera que increment6 los activos
ponderados por riesgo. A pesar de estos resultados
el CAP del sistema financiero fue 4,6 puntos
porcentuales mayor al minimo de 10% exigido por
la norma. El nivel del CAP sefala que las entidades
financieras tienen una capacidad importante para
crecer (Cuadro 4).

Aunque los resultados positivos de gestion y la mejora
en los indicadores de calidad de cartera, solvencia
y rentabilidad del sistema financiero favorecieron la
estabilidad financiera, es importante que éstos se
basen en solidos fundamentos, tasas de interés
pasivas reales positivas y una gestion adecuada de
riesgos.

3.2.2 Bolsa Boliviana de Valores (BBV)

La insuficiente profundizacion del mercado de valores
boliviano se reflejé en el bajo volumen de negociacion
de titulos de renta variable. Los instrumentos de
renta fija transados en mayor medida correspondieron
a Bonos y Letras del Tesoro.

El mercado de valores boliviano se caracteriza por
su alcance limitado. En los ultimos afios el crecimiento
en el volumen transado se concentrd en instrumentos
de renta fija emitidos por los bancos y el TGN™. Entre
enero y junio de 2007, el ruedo se constituyo en el
mecanismo mas utilizado, con 99% del valor total
de las transacciones efectuadas (Cuadro 5).

Los instrumentos de renta fija mas transados fueron
los Bonos del Tesoro y DPF (Grafico 13). Los Bonos
de Largo Plazo mostraron las mayores tasas de
rendimiento promedio (compra-venta) en délares
(5,69%), seguidos por los Bonos del Tesoro (5,60%),
los cupones (5,25%), los DPF (5,19%), y las Letras
del Tesoro (4,84%).2

" La emision de titulos del Tesoro en ME disminuy6 en los ultimos dos

afos, aspecto que contribuy6 a la reduccién del endeudamiento interno
en dolares.

2 La comparacion de tasas fue hecha para los instrumentos con plazo
entre 361-540 dias.

CUADRO 4: COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL
DEL SISTEMA FINANCIERO
(En porcentajes)

jun-06 dic-06 jun-07

Multibanca 146 136 133
Mutuales 37,4 36,3 424
Microfinancieras 12,3 11,8 114
Entidades no bancarias de servicios diversos 20,2 19,3 19,8
Sistema financiero 15,8 14,8 14,6

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 5: BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
(En millones de délares y porcentajes)

E — e
2005 2006 2007 Absoluta %
Ruedo 531,6 787,7 1.202,8 415,1 52,7
Renta fija 531,2 7876 1.198,7 4111 52,2
Renta variable 0,4 0,1 4.1 4,0 4.020,0
Mesa de negociacion 12,5 71 1,4 -5,7 -80,4
Total 5441 7948 12042 4094 515
FUENTE: BBV

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: * Para el periodo enero-junio de 2007 con respecto a similar periodo de la
gestion anterior

GRAFICO 13: INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA
(En porcentajes)
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GRAFICO 14: TASAS DE RENDIMIENTO PROMEDIO DPF
(En porcentajes)
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FUENTE: BBV
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 6: INTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE
(En millones de délares y porcentajes)

E i} - Variacio

2005 2006 2007 _Absoluta %
Acciones ordinarias 0,4 05 4.1 36 720
Cuotas de participacion 0,0 0,0 6,6 6,6 660
Total 0,4 0,5 10,7 10,2 2.040

FUENTE: BBV
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 15: SIPAV - COMPOSICION DEL VALOR
PROCESADO POR MONEDAS
(En porcentajes)
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Las tasas de rendimiento en délares entre distintos
plazos de DPF (compra-venta) emitidos por entidades
financieras™ muestran una alta volatilidad y periodos
en los que las tasas de corto plazo (46-90 dias)
fueron superiores a las de mediano plazo (136-180
dias). Ello refleja necesidades de liquidez especificas
en un mercado reducido (Grafico 14).

La evolucién de la participacion de los instrumentos
por su plazo es un indicador de madurez y confianza
en el mercado; es asi que un mercado de valores
es mas maduro cuando se tranza mayor cantidad
de instrumentos de largo plazo. En la Bolsa Boliviana
de Valores los instrumentos con una maduracion
mayor a 1080 dias solo representaron 5,62% en los
primeros seis meses de 2007.

En lo que se refiere a operaciones de liquidez, el
80,62% del total de operaciones realizadas en el
ruedo fueron reportos, mientras que las operaciones
de compra - venta representaron el restante 19,38%,
cifras practicamente idénticas a las correspondientes
en afos anteriores. Ello muestra el papel que juega
la Bolsa como mecanismo proveedor de liquidez.

En los instrumentos de renta variable fueron
significativas las acciones ordinarias y las cuotas de
participacion de los fondos de inversion. Ambos
instrumentos experimentaron incrementos, aunque
con una estructura poco diversificada. En el caso de
acciones ordinarias, el 4,76% de las operaciones
correspondieron al sector de seguros, el 16,4% al
de bancos y 1,3% al de servicios. De igual forma,
las cuotas de participacion correspondieron a un solo
fondo de inversion cerrado (Cuadro 6).

3.2.3 Sistema de pagos*

Los sistemas de pagos reflejaron la dinamica del
sistema financiero. Las operaciones en moneda
nacional aumentaron en importancia como efecto de
la politica de remonetizacion.

Durante el primer semestre de 2007 el SIPAV proces6
un valor de Bs61.276 millones a través de 20.666
operaciones con un valor promedio por operaciéon
de Bs3 millones. La participacion de la moneda
nacional en las operaciones aumento6 a partir del
segundo semestre de 2006 como efecto de las
politicas de remonetizacién. El 54% del valor
procesado correspondié a esa denominacion (Grafico
15).

3" Se utilizaron los DPF por ser el instrumento cuyo uso presenta mayor
regularidad y para el cual se cuenta con series mas largas y completas.
14" El recuadro 2 caracteriza el sistema de pagos del pais.
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El valor total de cheques compensados en la Camara GRAFICO 16: VALOR LIQUIDADO EN LOS SISTEMAS DE

de Compensacion de Cheques (CCC) alcanzo a _ PAGOS
Bs27.242 millones, procesados en 237.710 w000 (En millones de bolivianos)
operaciones. El monto promedio por cheque oo

compensado fue Bs115.000, aspecto que confirma - I
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Automatizada (ACH), la extension de servicios que
permitan a los agentes econémicos administrar sus
transacciones con mayor eficiencia (por ejemplo con
la integracion de la ACH a los sistemas de banca
por internet) aun es limitada. En el primer semestre
de 2007 el valor total registrado en operaciones de
la ACH' fue de Bs1.214 millones, con un pago

SIPAV M CHEQUES WACH

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 17: LIQUIDACION DE VALORES

promedio de Bs129.546, lo que significa que las DESMATERIALIZADOS EN EL SIPAV
transferencias electronicas son efectuadas por las (En millones de bolivianos)
entidades para operaciones de mayor valor relativo.

a0
El Grafico 16 muestra un resumen del valor de las o
operaciones liquidadas en los sistemas de pagos 1100
descritos lineas arriba, destacando la contribucion oo
de cada sistema al total. 700

0
Las operaciones de liquidacion de transacciones con pres
valores han ido en crecimiento constante y el valor -
total liquidado en el primer semestre de 2007 fue 0 ‘ ‘ ‘

1.2005 11.2005 111.2005 1V.2005 1.2006 11.2006 11.2006 [V.2006 1.2007 11.2007

Bs2.548 millones, destacandose el hecho que la
mayor parte de las operaciones procesadas fueron —Liquidacién de valores
en moneda nacional (74%, Gréfico17). FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

5 El sistema bancario utiliza el servicio de la ACH para liquidar sus propias
transacciones (transferencias interbancarias y pago a terceros por prestacion
de servicios).
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Recuadro 2:
El sistema de pagos en Bolivia

En sentido amplio, se entiende por sistema de pagos a la infraestructura mediante la cual se moviliza
el dinero en una economia. Por tanto, se constituye en una pieza fundamental para el desarrollo de
los mercados, la estabilidad financiera y la efectividad de la politica monetaria.

Los bancos centrales son los responsables de promover la estabilidad y el buen funcionamiento de
los sistemas de pagos. Ejercen un rol operativo administrando los sistemas de pagos con la funcion
de agente liquidador y en el ambito de regulacion, disefian y aprueban normas para su funcionamiento
y supervision.

En Bolivia, el BCB ha dado pasos importantes en el proceso de modernizacién de los sistemas de
pagos nacionales con la implementacion del SIPAV, un sistema electrénico de liquidacion bruta en
tiempo real para los pagos mayoristas (alto valor) que utiliza la firma digital para garantizar la seguridad
de las operaciones. También desarrollé el marco normativo que posibilita las operaciones de los
sistemas de pagos minoristas (bajo valor) y para la conformacién de nuevas entidades compensadoras
y de liquidacion e instrumentos de pago.

El SIPAV es el sistema de mayor importancia sistémica y por este motivo es administrado por el BCB.
A través de él, se liquidan las transacciones que realizan las entidades bancarias (participantes) entre
si y con el BCB, se gestionan las facilidades de liquidez (intradiaria y regular), se centraliza la liquidacion
de los sistemas de pagos con cheques, 6rdenes electronicas de pago y transacciones con valores.
Los servicios del SIPAV estan en crecimiento constante y buscan responder a los requerimientos del
sistema financiero nacional. Entre estos aspectos, destaca la proxima incorporacion de las entidades
no bancarias como participantes del SIPAV.

A través del SIPAV se mueve aproximadamente cinco veces el valor del PIB, proporcion que se
incrementd en la medida que se incorporé una mayor cantidad de operaciones y sus participantes
internalizaron las facilidades que el procesamiento electrénico brinda. Entre los sistemas de pagos
de bajo valor, el de mayor importancia relativa con respecto al PIB es el de cheques mediante el cual
se moviliza aproximadamente 2 veces el PIB. Ambos indicadores muestran la trascendencia del
funcionamiento fluido y seguro de los sistemas de pagos para la estabilidad financiera y en general
para la economia en su conjunto.

VALOR PROCESADO POR LOS SISTEMAS DE PAGOS
CON RELACION AL PIB

(En porcentajes)
4,57

4,01
351
301
251
2,01
157
1,01
057
0,0+

2005 2006

H SIPAV B CHEQUES

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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4. Deudores del sistema
financiero

El financiamiento al sector empresarial represent6
el 67,6% del total del financiamiento otorgado por
las entidades de intermediacién financiera reguladas
al sector privado, aunque se observé una participacion
creciente del financiamiento a los hogares (Grafico
18).

4.1 Hogares

El endeudamiento de los hogares aumento, en
particular el correspondiente al consumo. Este
comportamiento se explica por la disminucion de los
costos de financiamiento y por el aumento del ingreso
asociado a la favorable situacién econdmica y a las
remesas de emigrantes.

El endeudamiento de los hogares alcanzoé a $us1.249
millones a junio de 2007, $us200 millones mas que
en junio de 2006 y continud registrando tasas de
crecimiento positivas: 19% a junio de 2007 con
relacion a similar periodo de 2006 (Grafico 19).

6 Se considera endeudamiento de los hogares al contraido por personas
naturales con el sistema financiero a través de créditos hipotecarios de
vivienda y créditos destinados al consumo.

Segun la Recopilacion de Normas para Bancos y Entidades Financieras
de la SBEF, Titulo V, Capitulo |, Seccion 2: Evaluacién y calificacion de
cartera, el crédito hipotecario de vivienda es aquel otorgado a personas
naturales destinado exclusivamente a la adquisiciéon de terreno para la
construccion de vivienda y adquisicion, construccion, refaccion, remodelacion
de viviendas. No comprende los destinados a financiar viviendas con fines
comerciales u otros que tengan garantia hipotecaria que sean calificados
como créditos comerciales.

El crédito de consumo es aquel concedido a una persona natural destinado
a financiar bienes de consumo o el pago de servicios. Su fuente principal
de pago es el salario de la persona o ingresos provenientes de su actividad
e incluye las tarjetas de crédito de personas naturales.

GRAFICO 18: PARTICIPACION DEL FINANCIAMIENTO A LOS
HOGARES Y EMPRESAS EN EL TOTAL DE LA CARTERA DEL
SISTEMA FINANCIERO
(En porcentajes)

100 7
90 1
80 1
70 4
60
50

40

30 §

20 o

dic-01
mar-02 |
jun-02
sep-02 |
dic-02
mar-03 ]
jun-03
sep-03
dic-03 ]
mar-04 |
jun-04
sep-04
dic-04
mar-05 ]
jun-05 7
sep-05
dic-05 7
mar-06 |
jun-06
sep-06 |
dic-06 ]
mar-07 7
jun-07 1

Hogares M Empresas

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 19: ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
(Tasas anuales de crecimiento, en porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 20: CRECIMIENTO REAL DE LA REMUNERACION
DE EMPLEADOS, SALARIO Y REMUNERACION MEDIA
NOMINAL

(En porcentajes)
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B Remuneracion media nominal

Salario y remuneracion media
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5
FUENTE: UDAPE

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: Salario y remuneracién medios disponible a 2006.

GRAFICO 21: ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
(Tasas anuales de crecimiento, en porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 22: TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS PARA
EL CREDITO A LOS HOGARES (ME)
(En porcentajes)
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De acuerdo con la ultima informacién disponible,
este resultado es un reflejo del aumento de la
remuneracion y salario medios a partir de 2005
(Grafico 20), el crecimiento del empleo, el incremento
de las remesas provenientes del extranjero y del
buen entorno econdmico."”

La mayor parte de la deuda de los hogares es
hipotecaria (68,6%). Empero, la participacién de la
deuda por consumo continu6 ascendiendo: 5,5 puntos
porcentuales entre junio de 2006 y junio de 2007.

Es de destacar el importante impulso del
endeudamiento de los hogares por consumo, cuyo
crecimiento anual fue de 44,6%, frente a 10,2% de
aumento del endeudamiento de vivienda (Grafico
21). El endeudamiento por consumo y por vivienda
en moneda extranjera alcanzé a 65% y 94%,
respectivamente a junio de 2007.

El costo del financiamiento para los hogares
disminuy6 en los ultimos doce meses. La reduccién
fue mas importante en el financiamiento a la vivienda
(de 8,6% a 7,8%), mientras que en el lado del
consumo, disminuy6 de 16,8% a 16,2% (Grafico 22).

En moneda extranjera, todos los subsistemas
redujeron sus tasas para créditos hipotecarios, en
particular la multibanca. Las tasas para créditos de
consumo cayeron, especialmente en las entidades
no bancarias de servicios diversos (Cuadro 7). En
moneda nacional, las microfinancieras fueron las
que mas disminuyeron sus tasas para créditos
hipotecarios, mientras que en consumo sélo la
multibanca las incrementé.

7 Estos Ultimos fueron sefialados en la Seccién 3.1.
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4.2 Empresas®

El endeudamiento empresarial también aumento, en
especial el de la microempresa. El escenario
econdmico favorable, la reduccion de las tasas de
interés, el crecimiento de la demanda interna y los
precios favorables de los principales productos
basicos de exportacion explican este comportamiento.

El endeudamiento de las empresas ascendi6 a
$us2.610 millones a junio de 2007 y aumentd 9,05%
con respecto a junio de 2006 (Grafico 23).

La mayor parte del endeudamiento de las empresas
correspondi6 a la cartera comercial, la cual representd
el 72,5% ($us1.891millones) del total a junio de 2007
(Grafico 24).

8 En esta seccion se considerd que el endeudamiento de las empresas
con el sistema financiero regulado esta representado por el total de la
cartera comercial y de microcrédito.

CUADRO 7: TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS
PARA EL CREDITO A LOS HOGARES (ME Y MN)

(En porcentajes)
Variacion
jun-06 dic-06 jun-07 jun/07-jun/06
MONEDA EXTRANJERA
Hipotecario de vivienda
Multibanca 8,40 7,78 7,57 -0,83
Mutuales 8,27 8,18 7,76 -0,51
Microfinancieras 15,41 15,19 14,59 -0,83
Entidades no bancarias
de servicios diversos 13,13 13,09 12,07 -1,06
Sistema financiero 8,56 8,40 7,80 -0,76
Consumo
Multibanca 16,18 15,16 14,97 -1,22
Mutuales 11,39 11,31 10,65 -0,74
Microfinancieras 22,71 23,07 23,35 0,64
Entidades no bancarias
de servicios diversos 16,27 15,94 14,81 -1,46
Sistema financiero 16,75 16,67 16,19 -0,56
MONEDA NACIONAL
Hipotecario de vivienda
Multibanca 7,51 8,06 7,39 -0,12
Mutuales 11,13 8,10 7,50 -3,62
Microfinancieras 20,29 28,78 16,49 -3,79
Entidades no bancarias
de servicios diversos 34,49 16,08
Sistema financiero 7,67 8,08 7,71 0,05
Consumo
Multibanca 15,36 17,53 15,98 0,62
Mutuales 15,93 13,67 14,70 -1,23
Microfinancieras 30,61 29,62 27,62 -2,99
Entidades no bancarias
de servicios diversos 27,42 14,32 21,18 -6,24
Sistema financiero 20,92 18,31 19,44 -1,47

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 23: ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS
(Tasas anuales de crecimiento, en porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 24: COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO
DE LAS EMPRESAS
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 25: TASAS DE INTERES ACTIVAS PARA EL
CREDITO EMPRESARIAL (ME)

(En porcentajes)
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FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 26: TASA DE CRECIMIENTO DEL COMERCIO Y LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA SEGUN EL PIB POR
ACTIVIDAD ECONOMICA
(En porcentajes)
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ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

NOTA: * Las tasas de crecimiento en 2007 corresponden a las registradas al primer
semestre
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GRAFICO 27 : COMPOSICION DE LA DEUDA DE LAS
EMPRESAS SEGUN DESTINO A JUNIO 2007
(En porcentajes)
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La tasa de crecimiento del endeudamiento de la
microempresa se mantuvo por encima del 20% en
los ultimos afios, mostrando una participacién cada
vez mayor en el financiamiento al sector empresarial
(27,5% a junio de 2007).

El costo de financiamiento empresarial disminuyo
con una reduccion mas marcada en el microcrédito.
La existencia de economias de escala' y una mayor
competencia entre las instituciones tradicionalmente
especializadas en microcrédito y las entidades
bancarias? habrian influenciado en el descenso de
la tasa de interés, la cual bajé 428 puntos basicos
en doce meses (Grafico 25).

En la medicion del PIB por actividad econdmica, se
registraron tasas de crecimiento positivas y mayores
a las de 2005 para lo sectores de la industria
manufacturera y comercio, comportamiento que
coincide con el incremento de la cartera destinada
a estos sectores?' (Grafico 26).

En la perspectiva del microcrédito, el endeudamiento
se concentr6 en servicios (40%) y comercio (38%,
Grafico 27).

El saldo del endeudamiento de las empresas a
través de la emision de valores ascendié a $us277
millones, que representa cerca del 11% del
financiamiento concedido por el sistema de
intermediacion financiera. En este mercado, el
endeudamiento de valores de corto y largo plazo se
concentro en las empresas petroleras en 35,7% vy
25,4%, respectivamente (Grafico 28).

9" El documento interno "Eficiencia de la banca boliviana: una aproximacion
mediante fronteras estocasticas" sugiere la existencia de economias de
escala para el sistema bancario para el periodo 1997-2006.

20 Ajulio de 2006 la participacion de la cartera microcrediticia de la banca
(excluyendo a las entidades bancarias especializadas en microcrédito) fue
de aproximadamente 3% y a junio 2007 el porcentaje fue de 5,2%.

21 En términos sectoriales, se mantuvo la alta exposicion del sistema
financiero con la industria manufacturera (26,2%) y las ventas al por mayor
y menor (comercio, 24,4%).

22 Informacion extractada de los balances de las empresas que participan
en la Bolsa Boliviana de Valores al 30 de junio de 2007.
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El saldo de la deuda externa privada del sector no
financiero ascendi6 a $us2.593,3 millones a marzo
de 2007, de cuyo monto el 77% corresponde a deuda
de largo plazo. El endeudamiento externo aumenté
en $us222 millones respecto a similar periodo de
2006 (Grafico 29). Las mayores exposiciones de la
deuda externa privada correspondieron al sector de
petréleo y gas (69,8%) y el sector minero (14%), lo
cual refleja el hecho que el financiamiento de las
inversiones en estos sectores intensivos en capital
se realiza via endeudamiento externo. En cambio,
el endeudamiento de los sectores de industria y
comercio, los mas importantes dentro de la cartera
del sistema financiero nacional, represento el 5,1%
de la deuda externa privada ($us132,6 millones),
que muestra la baja accesibilidad del empresariado
nacional a los mercados financieros internacionales.

4.3  Sector publico

La exposicion del sistema financiero con el sector
publico crecid. El considerable nivel de liquidez llevo
a las entidades a redireccionar recursos a titulos del
TGN. El riesgo latente en este tipo de exposicion se
aminor6 debido a que la colocacion de titulos
correspondio a operaciones de regulacion monetaria
del BCB y no a financiamiento del gasto del TGN.

Durante el primer semestre de 2007 el sector publico
continuo6 registrando superavit fiscal. Los mayores
ingresos del sector publico se generaron a través de
los ingresos tributarios, principalmente los
correspondientes a renta interna y los ingresos por
impuestos sobre hidrocarburos por la exportacion
del gas.

Se mantuvo la tendencia creciente de la exposiciéon

23 Este monto representa 92,4% de la deuda externa privada total.

GRAFICO 28: DEUDA POR EMISION DE VALORES POR PLAZO
Y ACTIVIDAD ECONOMICA DEL EMISOR
AL 30 DEJUNIO DE 2007
(En porcentajes)
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FUENTE: BBV
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 29: SALDO DEUDA EXTERNA PRIVADA
DEL SECTOR NO FINANCIERO POR PLAZO
(En millones de délares)
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CUADRO 8: INVERSIONES DE BANCOS Y MUTUALES
EN TiTULOS VALORES DEL SECTOR PUBLICO*
(Como porcentaje del activo)

Corto plazo'  Largo plazo? Total
1998 8,4 1,8 10,2
1999 9,9 11 11,0
2000 9,5 1,6 1.1
2001 10,4 3,0 13,4
2002 10,3 3,9 14,2
2003 1,2 3,8 15,0
2004 12,1 3,7 15,8
2005 12,8 2,2 15,0
jun 06 13,3 25 15,8
2006 13,4 2,7 16,1
jun 07 16,0 3,5 19,5

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTAS: * Saldos a fin de gestion y a junio de 2006 y 2007

" Corresponde a inversiones temporarias que pueden ser convertidas en disponibilidades en

un plazo no mayor a 30 dias
2 Corresponde a inversiones permanentes (mayores a 30 dias)

GRAFICO 30: RENDIMIENTO DE TITULOS
DEL SECTOR PUBLICO EN MONEDA NACIONAL
(En porcentajes)
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30

del sistema financiero al sector publico como
consecuencia del considerable nivel de liquidez en
el sistema financiero en los ultimos afios. El nivel de
inversiones en el sector publico representd 19,5%
de los activos de los bancos y mutuales (Cuadro 8).

La inversion en titulos present6 una relacion directa
entre plazo y rendimiento, es decir, a mayor plazo
mayor rendimiento. Los rendimientos de las
inversiones en titulos en MN mejoraron en todos los
plazos, mientras que los correspondientes en ME
no presentaron cambios de importancia. Los
rendimientos en titulos en UFV disminuyeron desde
un promedio de 5% (diciembre 2005) hasta menos
de 2% (Gréfico 30).
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5. Analisis de riesgos

5.1 Riesgos en el sistema financiero y
otros mercados

5.1.1 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito del sistema financiero disminuyé
debido a la menor tasa de incumplimiento en aquellas
actividades economicas donde se concentra la cartera
de las entidades financieras. En el analisis de los
factores que determinan el riesgo de crédito destaca
la concentracién de la cartera en los departamentos
del eje central y por actividad econémica, aunque
se observd una disminucion de la pesadez de los
segmentos de mercado que cuentan con una mayor
participacion en la cartera del sistema. La alta
colateralizacion de la cartera con garantias
hipotecarias mantuvo la capacidad de recuperacion
efectiva de la cartera de las entidades financieras.

Las directrices prudenciales para la evaluacion del
riesgo crediticio reconocen la heterogeneidad del
negocio de las entidades de intermediacion financiera
y establecen diferentes caracteristicas de exposicion
al riesgo de crédito en cada mercado. Asimismo,

ponen énfasis en la identificacion de aquellos activos
que, por su importancia en las operaciones de la
entidad financiera, presentan un elevado riesgo de
pérdidas ante el incumplimiento del prestatario.

En este sentido, para analizar el riesgo crediticio se
tomaron en cuenta tres factores:

* La concentracion de la cartera del sistema
financiero.

+ La tasa de incumplimiento de los principales
deudores del sistema financiero.

» La posibilidad de recuperacion efectiva del crédito.

5.1.1.1 Concentracion de la cartera del sistema
financiero

Un aspecto fundamental para determinar el riesgo
de crédito es la identificacion de los mercados
relevantes a los que el sistema financiero se
encuentra mas expuesto. De acuerdo con la
normativa prudencial, la exposicion al riesgo de
crédito depende del grado de concentracion de la
cartera en un grupo, sector econémico y/o region.
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CUADRO 9: ESTRUCTURA DE LA CARTERA BRUTA DEL
SISTEMA FINANCIERO POR DEPARTAMENTOS
(En porcentajes)

Participacion

acumulada

jun-04 jun-05 jun-06 dic-06 jun-07 jun-07
Santa Cruz 46,8 455 44,0 43,8 435 43,5
La Paz 28,7 28,8 28,7 284 283 71,9
Cochabamba 15,8 16,1 16,8 16,8 17,1 88,9
Chuquisaca 2,5 2,8 2,8 2,9 29 91,8
Tarija 2,3 2,5 2,7 2,9 2,9 94,7
Beni 1,4 1,6 1,8 1,8 1,8 96,5
Potosi 1,0 1,2 1,5 1,6 1,8 98,3
Oruro 1,2 1,2 1,3 1.4 1,4 99,7
Pando 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 100,0

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 10: CONCENTRACION DE LA CARTERA
COMERCIAL Y DEL MICROCREDITO DEL SISTEMA
FINANCIERO POR ACTIVIDAD ECONOMICA DEL DEUDOR

HHI Participacion*

jun-04 jun-05 jun-06 dic-06 jun-07 jun-07

Comercial 1.508 1.527 1.610 1.669 1.684 49,02
Microcrédito 1.841 1917 1.780 1.819 1.812 18,62

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: El nivel de concentracién se clasifica como:
Un HHI menor a 1.000 baja concentracion.
Un HHI entre 1.000 y 1.800 concentracion media.
Un HHI mayor a 1.800 alta concentracion.
* Participacion en la cartera bruta total del sistema financiero

CUADRO 11: CONCENTRACION DE LA CARTERA
HIPOTECARIA DE VIVIENDA
Y DE CONSUMO DEL SISTEMA FINANCIERO POR

DEPARTAMENTO
HHI Participacion
jun-04 jun-05 jun-06 dic-06 jun-07 jun-07
Hipotecario de vivienda 2.883 2.789 2.718 2.694 2.658 22,27
Consumo 2.825 2594 2451 2434 2368 10,10

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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A junio de 2007 el 61% de los activos correspondio
a la cartera de créditos, participacién que ratificd a
las colocaciones de créditos como el principal activo
de riesgo de las entidades financieras pese al
incremento de las inversiones.

La cartera de créditos del sistema financiero boliviano
esta concentrada en los departamentos de Santa
Cruz, La Paz y Cochabamba, con una participacion
de 89% de la cartera bruta (Cuadro 9).

El indice de concentracion de Herfindahl-Hirschman
(HHI)** se utilizd para determinar el origen de la
concentracion de la cartera comercial, microcrediticia,
hipotecaria de vivienda y de consumo. Debido que
el préstamo comercial y de microcrédito esta
destinado a actividades productivas-comerciales, es
pertinente observar la concentracion de esta cartera
por actividad econémica del deudor para determinar
la actividad econémica regional relevante para el
sistema financiero.

Por el lado del préstamo hipotecario de vivienda y
de consumo, el analisis de la concentracion por
departamento es mas adecuado debido a que la
situacion econémica de los hogares y de precios en
el mercado inmobiliario esta influenciada por las
caracteristicas socio-econdmicas propias de cada
departamento.

El HHI por actividad econémica del deudor (Cuadro
10) mostré un grado de concentracion media de la
cartera comercial y una concentracion alta de la
cartera microcrediticia, lo que no se debe interpretar
como un menor grado de diversificaciéon del
microcrédito, puesto que este resultado s6lo muestra
que el crédito comercial financia a mas actividades
econdmicas que el microcrédito.

La cartera comercial por actividad econémica del
deudor se concentra en la industria manufacturera,
comercio y servicios inmobiliarios (Anexo 1) y la
cartera microcrediticia, en los deudores pertenecientes
a las actividades de ventas al por mayor y menor y
servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler
(Anexo 2).

% El indice de Herfindahl-Hirschman es una medida para estimar la
concentracion de un mercado a través de la participacion relativa de sus
participantes. Este indice es calculado como la suma de los cuadrados de
los tamanos relativos de las variables utilizadas para medir la estructura
del mercado.
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La concentracion de la cartera hipotecaria de vivienda
y de consumo por departamento presentd un HHI
por encima del promedio (Cuadro 11), el cual reflejé
un menor acceso relativo al financiamiento de los
departamentos que no pertenecen al eje central. A
junio de 2007 La Paz, Santa Cruz y Cochabamba
concentraron el 85% de la cartera hipotecaria de
vivienda y el 78% de la cartera de consumo.

El nivel de concentracion de la cartera en moneda
extranjera expone a las entidades financieras al
riesgo de crédito en un contexto de depreciaciéon de
la moneda nacional. Entre junio de 2004 y junio de
2007 esta exposicién disminuyd debido a que la
participacién de la cartera en moneda nacional se
incremento de 2,5% a 16,6% (Cuadro 12). Esta es
una sefal positiva debido a que muchos deudores
que perciben ingresos en moneda nacional prefirieron
deuda en la misma moneda. También se debe
mencionar que los deudores en moneda extranjera
que perciben ingresos en moneda nacional mejoraron
su capacidad de pago con la apreciacién de la
moneda nacional, ya que se incremento su capacidad
de adquirir una mayor cantidad de délares con un
mismo nivel de ingresos en bolivianos.

5.1.1.2 Tasa de incumplimiento del sistema
financiero

Uno de los principales aspectos de la gestion del
riesgo de crédito es la evaluacion de la capacidad
de pago del deudor. La generacién de ingresos de
los agentes econdmicos depende del desempefio
de su actividad econémica, por lo que la evaluacion
de la capacidad de pago del cliente se basa en el
estudio de la principal actividad generadora de la
fuente de repago para la obligacion.

La tasa de cumplimiento de las principales actividades
deudoras de créditos comerciales mejoré
notablemente en los ultimos afios (Cuadro 13).
Considerando la elevada exposicion al riesgo de
crédito de algunos sectores, es importante la
disminucion de la pesadez de los deudores vinculados
con la actividad de la industria manufacturera y los
servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler
en Santa Cruz y La Paz que reflejaria una mejor
capacidad de generacién de ingresos de estos
sectores.

En el microcrédito, la pesadez de la cartera
microcrediticia fue la mas baja y con niveles menores
en todas las actividades, particularmente en
Cochabamba (Cuadro 14).

CUADRO 12: CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO SEGUN
DENOMINACION
(En porcentajes)

Extranjera 96,4 943 90,0 829
Mantenimiento de valor 1,0 0,9 0,5 0,2
Nacional 2,5 4.1 88 16,6
Unidad de fomento de vivienda 0,1 0,7 0,7 0,3
Total 100.0 100,0 100,0 100,0

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 13: PESADEZ DE LA CARTERA COMERCIAL DEL
SISTEMA FINANCIERO POR PRINCIPAL ACTIVIDAD
ECONOMICA DEL DEUDOR Y PRINCIPAL DEPARTAMENTO

(En porcentajes)
jun-04 jun-05 jun-06 jun-07
Industria manufacturera 129 123 10,6 7,7

Servicios inmobiliarios,

Santa . : 29,2 20,5 194 4,9
Cruz empresariales y alquiler

Venta al por mayor y menor 18,6 159 13,7 129

Agricultura y ganaderia 189 144 156 8,9

jun-04 jun-05 jun-06 jun-07

Industria manufacturera 222 223 225 13,7

. Servicios _inmobiliario_s, 425 250 204 167
aPaz empresariales y alquiler

Venta al por mayor y menor 16,5 14,7 11,6 7.3

Construccién 337 178 166 11,2

jun-04 jun-05 jun-06 jun-07

Industria manufacturera 21,4 152 5,6 4.5

Cocha- Servicios _inmobiliario_s, 172 139 87 7.0
bamba empresariales y alquiler

Venta al por mayor y menor 16,1 10,8 8,7 7,5
Construccién 159 173 243 203

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 14: PESADEZ DEL MICROCREDITO DEL SISTEMA
FINANCIERO POR PRINCIPAL ACTIVIDAD ECONOMICA DEL
DEUDOR Y PRINCIPAL DEPARTAMENTO
(En porcentajes)

Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07
Venta al por mayor y menor 11,1 7,0 4,1 3,3

Santa Servicios i biliari
Cruz ervicios inmobiliarios, 18,7 9.2 67 36
empresariales y alquiler
Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07
Venta al por mayor y menor 6,4 5,6 4,0 2,5
LaPaz  Servicios .|nmob|I|ar|o.s, 8.0 6.2 31 26
empresariales y alquiler
Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07
bamba Viclos inmobriarios, 77 41 27 12

empresariales y alquiler

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 31: CARTERA EN MORA Y PREVISIONES DEL

Mora y previsiones en millones de $us

B Cartera en mora

CUADRO 15: PESADEZ DE LA CARTERA

HIPOTECARIA DE VIVIENDA Y DE CONSUMO

DEL SISTEMA FINANCIERO
EN EL EJE CENTRAL
(En porcentajes)

Hipotecario de vivienda
jun-04 jun-05 jun-06 jun-07

La Paz 11,0 9,7 7,5 6,4
Cochabamba 5,1 4,0 3,0 2,3
Santa Cruz 6,6 6,4 55 4,5

__ Consumo

jun-04 jun-05 jun-06 jun-07
LaPaz 12,1 7.9 4,3 2,2
Cochabamba 9,7 71 4.1 3,0
Santa Cruz 11,2 10,7 5,6 4,3

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 32: COEFICIENTE DE VARIACION ANUAL
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La cartera hipotecaria de vivienda y la de consumo
presentaron menores indicadores de pesadez en los
departamentos con mayor concentracion de estos
créditos (Cuadro 15). Con relacion a gestiones
anteriores, se podria interpretar estos resultados
como una mejor situacion de los hogares que acceden
al sistema financiero.

5.1.1.3 Posibilidad de recuperacion efectiva del
crédito

La tasa de recuperaciéon efectiva de la deuda
depende, también, de la cobertura de los créditos
con colaterales. Alrededor del 70% de la cartera es
colateralizada con garantias reales, hipotecarias o
prendarias. Se debe resaltar la cobertura de mas del
50% de la cartera con garantias hipotecarias, la cual
se ha reducido ligeramente en los ultimos afios a
favor de las garantias prendarias.

La evaluacion de los componentes que determinan
el riesgo de crédito permite concluir que éste habria
disminuido, lo que contribuiria a mantener la
estabilidad financiera.

Adicionalmente, el sistema financiero mostré una
elevada cobertura ante el riesgo de crédito. A junio
de 2007, el ratio previsiones a cartera en mora fue
superior al 100%. Se debe hacer notar que el aumento
de este ratio estuvo explicado principalmente por la
disminucién de la cartera en mora (Grafico 31).

5.1.2 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez de las entidades financieras
continué disminuyendo producto de la menor
volatilidad de los depdsitos y el mayor resquardo de
liquidez, particularmente en la multibanca y mutuales.

El analisis del riesgo de liquidez implica conocer el
comportamiento de los depositos de las entidades
financieras debido a que su volatilidad influye
directamente en la necesidad de hacer liquidos
algunos activos. La volatilidad de los depésitos,
calculada a través del coeficiente de variacion de
las captaciones en cajas de ahorro y a plazo, fue
menor con relacion a los ultimos doce meses: no
super6 el 3% y la brecha entre subsistemas no
sobrepaso el punto porcentual (Grafico 32).



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Por otro lado, el sistema financiero mantuvo un
elevado resguardo de liquidez? (52,4% a junio de
2007, Grafico 33). Las mutuales y la multibanca
mostraron niveles de liquidez por encima del promedio
del sistema (63,8% y 55,9%, respectivamente).

En este entorno, el valor de las operaciones para
proveerse de liquidez temporal en el sistema alcanzé
a $us1.044,6 millones, $us391,3 mas que en el
primer semestre de la gestion anterior. Las
operaciones efectuadas fueron principalmente
interbancarias ($us953,7 millones, Grafico 34). La
asistencia del BCB con créditos de liquidez con
garantia del Fondo RAL continué descendiendo, con
un nivel histéricamente bajo de $us10,4 millones.

25 Ratio de Liquidez = (Disponibilidades + Inversiones Temporarias +
Inversiones Permanentes) / (Depésitos a la Vista + Ahorro + Plazo)

GRAFICO 33: RESGUARDO DE LIQUIDEZ
(En porcentajes)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRAFICO 34: OPERACIONES EN MERCADOS DE LIQUIDEZ
(En millones de délares)
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Recuadro 3*
Riesgo crediticio

El fenébmeno de El Nifio generd preocupacién por su posible impacto negativo sobre la cartera del sistema financiero, en especial
la destinada al sector de agricultura y ganaderia. Sin embargo, durante la gestion 2007 se mantuvo la tendencia decreciente
de la cartera en mora de la banca, alcanzando en junio el nivel mas bajo de los ultimos afios ($us202 millones). A pesar de
ello, es posible que los efectos sean percibidos con algtin rezago por lo que se realizé un prueba de tension (stress test) sobre
el riesgo crediticio y su efectos sobre la solvencia de los bancos (sobre el CAP), para lo cual inicialmente se asumid un incremento
generalizado proporcional de la cartera en mora. Se consideraron tres escenarios: en el primero, el choque generado por El
Nifio fue moderado, el segundo de mayor intensidad y el tltimo un caso extremo.?”

En ninguno de los escenarios propuestos los bancos registraron un CAP por debajo del nivel minimo requerido por la norma.
En el caso extremo de un incremento del 50% respecto de la cartera en mora a junio 2007, s6lo una entidad registraria un CAP
menor al 10%, pero muy cercano a éste (9,7%).

Ajunio de 2007 la pesadez de la cartera del sector de la agricultura y ganaderia de la multibanca fue de 19,3%. Bajo el supuesto
que en los préximos meses se registraria un deterioro de la cartera vigente del sector, se analiz6 el posible impacto sobre la
solvencia de las entidades bancarias. Se verificd que con un incremento de la cartera en mora equivalente al 35% de la cartera
vigente sélo una entidad registraria un CAP por debajo del minimo.

En consecuencia, el sistema bancario es capaz de soportar un incremento de la cartera en mora en el corto plazo sin que ello
signifique un riesgo para su solvencia y, por tanto, de la estabilidad financiera.

Riesgo de liquidez

La prueba de tension consistié en determinar si las entidades bancarias serian capaces de afrontar retiros de depositos similares
a los observados en gestiones anteriores. No se evidenciaron problemas en las distintas entidades para hacer frente a este
choque en ninguno de los escenarios planteados. Los resultados reflejan la alta liquidez del sistema bancario y del sistema
financiero en general.

PRUEBA DE TENSION SOBRE EL RIESGO CREDITICIO
DEL SISTEMA BANCARIO
(En porcentajes)

Indicador Jun-07 Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Pesadez 7,9 9,7 10,6 12,8
Prevision/mora 99,0 90,0 84,2 74,3
CAP 13,3 13,1 12,9 12,6

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

PRUEBA DE TENSION SOBRE EL RIESGO DE LIQUIDEZ
RETIRO DE DEPOSITOS POR DiA

(En millones de délares)
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FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

26 |a metodologia de las pruebas de stress de riesgo de crédito y liquidez se encuentra en el Anexo 3.

27 En el primer escenario se consideré un incremento de la cartera en mora equivalente al 13,8% que es la tasa de crecimiento trimestral mas alta
registrada en los Ultimos tres afios. En el segundo escenario se consider6 un incremento del 25% de la cartera en mora y en caso extremo, de 50%.
Se asumieron incrementos en la prevision equivalentes a los de la cartera en mora.
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5.2

Las Aseguradoras y las SAFI se constituyeron en
una alternativa para los pequefios inversionistas
interesados en obtener una mayor rentabilidad y
diversificacion de su portafolio con cartera de valores.

Otros mercados

Aunque el sistema financiero administra gran parte
del ahorro del publico, existen otras entidades
-denominadas inversionistas institucionales- que
realizan similar tarea. Especificamente cumplen la
funciéon de administrar y concentrar recursos de los
pequefos ahorristas interesados en invertir sus
recursos en el mercado de capitales.

Los inversionistas institucionales, al especializarse
en la inversion de volumenes importantes de recursos,
tienen la posibilidad de ofrecer a los pequeios
inversores mejores alternativas de rentabilidad y de
diversificacién en las carteras de valores. En este
sentido, estas instituciones se convirtieron en una
alternativa interesante para la captaciéon de recursos
del publico. De acuerdo con la Bolsa Boliviana de
Valores, los inversionistas institucionales que
participan en el mercado de capitales boliviano son
las AFP, las Aseguradoras (personales y generales)
y las SAFI.

El rendimiento promedio de las inversiones del Fondo
de Capitalizacion Individual (FCI) de las AFP y de
las aseguradoras personales y generales mantuvo
su tendencia a la baja®y alcanz6 a 9,3% y 6,7%,
respectivamente.

Por el lado de las SAFI, los rendimientos que ofrecen
al publico estarian por encima de los beneficios de
productos similares del sistema financiero (Cuadro
16). La participacion en un fondo de inversion es
comparable con los depdsitos en cajas de ahorro
y/o DPF hasta a 30 dias debido a que una de las
caracteristicas de los fondos de inversién que
administran las SAFI es el retiro de las cuotas de
participacion de manera casi inmediata (maximo con
la demora de un dia para montos elevados).

Las colocaciones de los inversionistas institucionales
por tipo de instrumento mostraron una elevada
concentracion en Bonos y Letras del TGN y depdsitos
a plazo fijo en los tres tipos de instituciones,
destacandose también los bonos de largo plazo en
las AFP y seguros, y los titulos de elevada liquidez
en las SAFI (Cuadro 17).

28 En comparacién al rendimiento implicito de la cartera de valores del
sistema financiero (5,25%), las inversiones del FCI de las AFP y de las
Aseguradoras mostraron un mayor rendimiento en mayo de 2007.

CUADRO 16: TASAS DE RENDIMIENTO Y DE INTERES
EFECTIVAS
(En porcentajes)

Jun-07
Moneda Moneda

extranjera nacional
Tasa de rendimiento promedio a 30
dias SAFI 3.3 3.8
Tasa de interés efectiva promedio
de DPF a 30 dias del sistema 0,7 2,6
financiero
Tasa de interés efectiva promedio
de cajas de ahorro del sistema 1,1 2,6
financiero

FUENTE: BCB, SPVS y BBV
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CUADRO 17: INVERSIONES POR TIPO DE INSTRUMENTO
(A junio de 2007)

FCI-AFP Seguros personales y Fondos de inversion
generales
Millones ici

de $us en %

Millones
de $us en%

Millones  Participacion
de Sus en%

Acciones 1.2 0,0 3,5 0,9 0,7 0,2
Bonos de largo plazo 215,2 8,8 41,3 10,3 11,0 3,0
Bonos y Letras del TGN~ 1.730,0 70,7 230,0 57,4 62,0 16,6
Cupones 16,3 0,7 46,5 11,6 1,2 0,3
Depositos a plazo fijo 360,4 14,7 72,9 18,2 145,9 39,0
Pagarés bursatiles 0,0 0,0 0,1 0,0 4,7 1,3
Liquidez y otros 122,4 5,0 59 1,5 148,4 39,7
Cartera total 2.4455 100,0 4003 100,0 3741 100,0

FUENTE: SPVS y BBV
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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Anexo 1

ESTRUCTURA DE LA CARTERA COMERCIAL

DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL DEPARTAMENTO DE SANTA CRUZ
POR ACTIVIDAD ECONOMICA DEL DEUDOR
(En porcentajes)

Participacion

acumulada

jun-04 jun-05 jun-06 dic-06 jun-07 jun-07
INDUSTRIA MANUFACTURERA 231 255 274 294 318 31,8
VENTA AL POR MAYOR Y MENOR 171 163 172 169 164 48,2
AGRICULTURA Y GANADERIA 184 16,6 16,5 151 142 62,4
SERVICIOS INMOBILIARIOS 9,9 10,8 8,9 99 12,0 74,4
EMPRESARIALES Y DE ALQUILER
TRANSPORTE ALMACENAMIENTO Y 57 5,6 6,4 52 6,4 80,7
COMUNICACIONES
CONSTRUCCION 10,1 10,0 8,9 8,4 5,1 85,8
SERVICIOS SOCIALES COMUNALES 47 43 3,8 41 3,8 89,6
Y PERSONALES
HOTELES Y RESTAURANTES 29 3,0 3,0 2,8 2,4 92,0
PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE 0,7 0,7 1,7 1,8 2,3 94,3
ENERGIA ELECTRICA GAS Y AGUA
EXTRACCION DE PETROLEO 3,5 3,7 2,5 2,5 2,2 96,5
CRUDO Y GAS NATURAL
EDUCACION 1,8 1,9 1,9 1,8 1,6 98,1
OTRAS ACTIVIDADES 1,9 1,6 1,8 2,0 1,9 100,0

FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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ESTRUCTURA DE LA CARTERA COMERCIAL DEL SISTEMA FINANCIERO
EN EL DEPARTAMENTO DE LA PAZ POR ACTIVIDAD ECONOMICA DEL DEUDOR
(En porcentajes)

Participacion

acumulada

jun-04 jun-05 jun-06 dic-06 jun-07 jun-07
INDUSTRIA MANUFACTURERA 36,1 338 334 332 311 311
VENTA AL POR MAYOR Y MENOR 204 198 173 176 16,9 48,1
SERVICIOS INMOBILIARIOS 1,4 108 138 146 131 61,2
EMPRESARIALES Y DE ALQUILER
CONSTRUCCION 7.1 6,9 8,5 7,6 9,4 70,5
TRANSPORTE ALMACENAMIENTO Y 5,0 5,9 55 58 6,6 771
COMUNICACIONES
SERVICIOS SOCIALES COMUNALES 7,0 57 53 5,0 6,2 83,3
Y PERSONALES
MINERALES METALICOS Y NO 2,8 3,3 29 3,1 4,4 87,7
METALICOS
AGRICULTURA Y GANADERIA 1,9 2,1 2,9 3,8 3,7 91,4
HOTELES Y RESTAURANTES 24 3,0 3.4 3,3 3,0 94,4
EDUCACION 1,7 1,9 1,7 2,0 1,8 96,2
PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE 1,6 4,7 3,5 1,8 1,7 97,9
ENERGIA ELECTRICA GAS Y AGUA
OTRAS ACTIVIDADES 2,5 2,3 2,0 2,2 2,1 100,0

FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

ESTRUCTURA DE LA CARTERA COMERCIAL DEL SISTEMA FINANCIERO

(En porcentajes)

EN EL DEPARTAMENTO DE COCHABAMBA POR ACTIVIDAD ECONOMICA DEL DEUDOR

Participacion
acumulada

jun-04 jun-05 jun-06 dic-06 jun-07 jun-07
INDUSTRIA MANUFACTURERA 30,1 334 40,3 40,7 396 39,6
VENTA AL POR MAYOR Y MENOR 17,8 181 17,3 187 174 57,0
SERVICIOS INMOBILIARIOS 6,5 7,0 7,6 6,5 9,0 66,0
EMPRESARIALES Y DE ALQUILER
CONSTRUCCION 12,0 12,2 8,6 7,5 7,3 73,3
TRANSPORTE ALMACENAMIENTOY 11,2 10,6 8,3 7.4 6,8 80,1
COMUNICACIONES
AGRICULTURA Y GANADERIA 54 4,6 53 4,7 55 85,6
SERVICIOS SOCIALES COMUNALES 6,3 52 41 4.4 4,7 90,4
Y PERSONALES
ADMINISTRACION PUBLICA 4,3 4,2 3,8 3,6 3,1 93,4
DEFENSA Y SEGURIDAD SOCIAL
OBLIGATORIA
PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE 0,7 0,4 0,6 1,1 2,9 96,3
ENERGIA ELECTRICA GAS Y AGUA
EDUCACION 3,2 23 23 3, 1,8 98,1
HOTELES Y RESTAURANTES 1,8 1,6 1,2 1,3 1,1 99,2
OTRAS ACTIVIDADES 0,6 0,6 0,8 1,0 0,8 100,0

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financ

ieras
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Anexo 2

ESTRUCTURA DEL MICROCREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
EN EL DEPARTAMENTO DE SANTA CRUZ POR ACTIVIDAD ECONOMICA DEL DEUDOR
(En porcentajes)

Participacion
acumulada

jun-04 jun-05 jun-06 dic-06 jun-07 jun-07
VENTA AL POR MAYOR Y MENOR 291 314 311 28,7 26,8 26,8
SERVICIOS INMOBILIARIOS 9,7 9,0 9,0 193 222 49,0
EMPRESARIALES Y DE ALQUILER
TRANSPORTE ALMACENAMIENTO Y 158 19,0 193 16,1 159 64,9
COMUNICACIONES
AGRICULTURA'Y GANADERIA 7.9 8,0 8,4 8,6 9,6 74,4
SERVICIOS SOCIALES COMUNALES 16,9 12,2 11,9 9,2 8,4 82,9
Y PERSONALES
INDUSTRIA MANUFACTURERA 8,2 8,2 8,6 7,6 7.4 90,3
HOTELES Y RESTAURANTES 4,5 5,0 5,1 4,7 4,2 94,5
ACTIVIDADES ATIPICAS 2,2 2,3 2,1 1,7 1,5 96,0
EDUCACION 2,3 1,8 1,7 1,6 1,4 97,4
CONSTRUCCION 1,2 1,3 1,2 1,1 1,2 98,6
OTRAS ACTIVIDADES 2,3 1,7 1,6 1,5 1,4 100,0

FUENTE: SBEF
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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Anexo 3
Metodologia de las pruebas
de tension

Las pruebas de tension para el riesgo crediticio y
de liquidez se basaron en los modelos propuestos
por Cihak (2007). En el caso del riesgo de crédito
se analiz6 el impacto de un incremento de la
cartera en mora sobre la solvencia de los bancos
medida por el CAP (se plantearon tres escenarios).
Se asumio un variacion proporcional de la cartera
en mora. De acuerdo con la experiencia en otros
paises, se asumi6 que un banco enfrentaria una
situacion de default si su pesadez fuese superior
al 20%. Esto significa que ante un incremento de
la cartera en mora los bancos constituirian
previsiones adicionales del 20% para la cartera
vencida y en ejecucion. El incremento de las
previsiones reduciria el valor de los activos
ponderados por riesgo (APR) y del patrimonio. Se
asumié que el incremento total de la cartera en
mora es descontada de los APR. El supuesto inicial
fue que el incremento de la cartera en mora fuese
proporcional a la mora de los bancos (es decir que
los bancos con una mayor mora en el pasado
enfrentaran una mayor mora luego del choque
planteado).

2% "Introduction to Applied Stress Testing", IMF Working Paper N° 07/59.

Adicionalmente, se analizé un choque sobre la
cartera de un determinado sector. La prueba se
basé en un incremento de la cartera en mora del
sector de agricultura y ganaderia a consecuencia
del fenbmeno de El Nifio. La calibracion del choque
puede realizarse con base en datos histéricos,
escenarios extremos o modelos econométricos que
estimen probabilidades de default en determinados
sectores considerando variables macro y otros
determinantes. Se optd por escenario extremos. Se
asumidé un incremento de la cartera en mora
proporcional a la cartera vigente.

En el caso del riesgo de liquidez se realiz6 un
prueba de tension para determinar si las entidades
bancarias se encuentran en una posicion adecuada
para hacer frente a potenciales retiros de depoésitos
del publico. Se asumieron retiros de depositos
diarios proporcionales en todos los bancos,
dependiendo de sus volimenes de depésitos a la
vista, caja de ahorros y a plazo. Para determinar si
un banco enfrentaria problemas de liquidez se
compararon los retiros simulados frente a la
disponibilidad inmediata de activos liquidos que
representan el 85% de los activos correspondientes
a disponibilidades, inversiones temporarias e
inversiones permanentes a junio de 2007.
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ESTRUCTURA DEL MICROCREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
EN EL DEPARTAMENTO DE LA PAZ POR ACTIVIDAD ECONOMICA DEL DEUDOR
(En porcentajes)

Participacion

acumulada

jun-04 jun-05 jun-06 dic-06 jun-07 jun-07
SERVICIOS INMOBILIARIOS 7,3 75 279 29,2 316 31,6
EMPRESARIALES Y DE ALQUILER
VENTA AL POR MAYOR Y MENOR 399 40,0 293 299 282 59,8
TRANSPORTE ALMACENAMIENTO Y 142 150 13,7 13,6 13,3 731
COMUNICACIONES
INDUSTRIA MANUFACTURERA 185 179 127 11,7 113 84,4
SERVICIOS SOCIALES COMUNALES 9,4 9,8 8,2 71 6,4 90,8
Y PERSONALES
HOTELES Y RESTAURANTES 5,6 55 3.9 4,0 3,9 94,7
AGRICULTURA'Y GANADERIA 1,5 1,5 1,7 2,3 2,8 97,5
OTRAS ACTIVIDADES 3,5 2,7 2,6 2,2 2,5 100,0

FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

ESTRUCTURA DEL MICROCREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
EN EL DEPARTAMENTO DE COCHABAMBA POR ACTIVIDAD ECONOMICA DEL DEUDOR

(En porcentajes)
Participacion
acumulada
jun-04 jun-05 jun-06 dic-06 jun-07 jun-07
VENTA AL POR MAYOR Y MENOR 28,6 299 289 299 248 24,8
TRANSPORTE ALMACENAMIENTO Y 16,0 21,8 233 239 20,8 45,7
COMUNICACIONES
SERVICIOS INMOBILIARIOS 8,3 6,9 6,2 6,6 18,1 63,8
EMPRESARIALES Y DE ALQUILER
SERVICIOS SOCIALES COMUNALES 195 11,1 144 136 13,3 771
Y PERSONALES
INDUSTRIA MANUFACTURERA 111 12,7 122 11,5 9,4 86,6
AGRICULTURA Y GANADERIA 5,6 6,1 54 52 5,0 91,5
HOTELES Y RESTAURANTES 4,6 5,7 4,9 4,7 3,9 95,4
CONSTRUCCION 2,0 2,5 1,8 1,7 1,9 97,3
OTRAS ACTIVIDADES 4,2 3,2 3,1 2,8 2,7 100,0

FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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