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Resumen

El objetivo de este documento es analizar de manera simple la naturaleza y el alcance de la
politica macroprudencial, las bases institucionales que se requieren para la toma de decisiones, el
marco analitico necesario para su ejecucién, los instrumentos que tipicamente involucra y por
ultimo la aplicacion y el avance de estas medidas en el sistema financiero boliviano. El analisis que
se realiza para el sistema financiero boliviano es de naturaleza conceptual, dado que es poca la
experiencia real con que se cuenta para poder identificar lo que se podria denominar mejores
practicas, y tampoco existe evidencia suficiente para calificar empiricamente la eficacia de una u
otra modalidad de esta politica econdmica. Sin embargo, las politicas e instrumentos
macroprudenciales implementados en Bolivia en su generalidad permitieron, por un lado que el
crecimiento del sistema financiero tenga lugar en un marco de estabilidad, caracterizado por un
buen dinamismo en el crecimiento de la cartera y depdsitos en bolivianos, una disminucién del ratio
de morosidad de la cartera junto a incrementos de la rentabilidad y del grado de capitalizacién, y
por otro lado que el sistema financiero cuente con una mayor capacidad para afrontar periodos de
crisis.

Clasificacion JEL: E58, G21, G28
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Macroprudential policy in Bolivia

Abstract

The aim of this paper is to analyze the nature and scope of macroprudential policy, the institutional
bases required for decision-making, the necessary analytical framework for their implementation,
the instruments typically involved and finally the application and the progress of these measures in
the Bolivian financial system. The analysis done for the Bolivian financial system is conceptual in
nature, since there is little actual experience in order to identify what might be called best practices,
and there is not enough evidence to empirically qualify the effectiveness of one or another modality
of this economic policy. However, policies and macroprudential instruments implemented in Bolivia,
in its generality, on the one hand allowed that the financial system’s growth takes place in a stability
framework, characterized by a good dynamism of loans and deposits growth, a decreased Non
Performing Loans ratio alongside increases in profitability and capitalization levels, and on the
other, that the financial system to have greater capacity to cope with periods of crisis.
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l. Introduccién

La crisis financiera internacional puso en evidencia las debilidades del marco tradicional
de la politica financiera y monetaria y la necesidad de ir mas alla del enfoque puramente
microprudencial de la regulacién y supervisién. La regulacion financiera vigente hasta
2007-2008, estuvo concentrada en preservar la estabilidad del sistema financiero desde
una perspectiva idiosincrasica, es decir, a partir de las instituciones vistas individualmente,
sin mirar los riesgos que se cernian para el sistema financiero como un todo. Por su parte,
la politica monetaria solo estuvo enfocada en manejar la tasa de interés de corto plazo e
influir en las tasas de mediano y largo plazo, con la finalidad de mantener una tasa de
inflacién baja y estable, descuidando otro tipo de vulnerabilidades que se fueron gestando
en varios paises, especialmente desarrollados, como el aumento excesivo del precio de
los bienes raices, que terminaron mermando la estabilidad del conjunto del sistema

financiero.

La crisis financiera de 2007 que comenzo en Estados Unidos y se propagé rapidamente a
los paises europeos es histérica, la mayor desde la Gran Depresion de los afos treinta, y
conllevé costos econdmicos y sociales importantes para la economia mundial, generando
un consenso entre politicos, técnicos y académicos acerca de la necesidad de desarrollar
una dimensién macro de la regulacion financiera o regulacion macroprudencial con la
finalidad de prevenir la acumulacién de riesgos que afectan al sistema financiero en su

conjunto y asi ayudar a preservar la estabilidad financiera de los paises.

Por su parte, los cambios que ha experimentado el sistema financiero a lo largo del
tiempo, relacionados con el tamafio de las algunas instituciones, la dimensién de los
sistemas financieros, la internacionalizacion, integracion y complejidad de las
transacciones que realizan en un ambiente dinamico y volatil de flujos de capital, puso

también en evidencia la necesidad de contar con una regulacion macroprudencial.

Por lo tanto, existe un gran consenso entre los hacedores de politica de que el enfoque
macroprudencial de la regulacion y supervision debe ser adoptado, por lo que
actualmente se esta trabajando a nivel mundial en la implementacion de instrumentos
macroprudenciales. Estos esfuerzos coordinados, los estan realizando los bancos
centrales, gobierno central y autoridades regulatorias. Sin embargo, todavia es evidente
que es necesario un mayor analisis acerca de las herramientas macroprudenciales

apropiadas, su mecanismo de transmisioén y sus efectos.



Los modelos tedricos que incluyen a las politicas macroprudenciales, estan todavia en
sus inicios y por lo tanto proporcionan una guia limitada acerca de su impacto. La
evidencia empirica de los efectos de los instrumentos macroprudenciales, es también
todavia escasa, dado que estos se han convertido en instrumentos de politica recién en
los ultimos afios. En los paises desarrollados, la experiencia con las politicas
macroprudenciales es reciente, aunque algunas medidas de tipo macroprudencial ya se
utilizaron en los anos 1930s y 1950s. Por el contrario, los bancos centrales de los paises
en desarrollo han utilizado este tipo politicas mas regularmente, sin llamarlas

explicitamente por su nombre.

El objetivo de este documento es analizar de manera simple la naturaleza y el alcance de
la politica macroprudencial, las bases institucionales que se requieren para la toma de
decisiones, el marco analitico necesario para su ejecucion, los instrumentos que
tipicamente involucra y por ultimo la aplicacion y el avance de estas medidas en el
sistema financiero boliviano. El analisis que se realiza es de naturaleza conceptual, dado
que es poca la experiencia real con que se cuenta para poder identificar lo que se podria
denominar ‘mejores practicas’ y tampoco existe evidencia suficiente para calificar

empiricamente la eficacia de una u otra modalidad de esta politica econdémica.

El trabajo consta de 4 secciones incluyendo la introduccion. En la seccion Il se introduce
el marco conceptual, la seccidn Ill presenta la politica macroprudencial en Bolivia, y la

seccion |V presenta las conclusiones.

Il Marco conceptual

1.1 El término macroprudencial

En el pasado, las autoridades ya abordaron los riesgos sistémicos a través del uso de
varios instrumentos, de los cuales las herramientas macroprudenciales son un
subconjunto. El término macroprudencial no es nuevo, las primeras herramientas
macroprudenciales fueron utilizadas en los afos treinta. Haldane (2012) identifico que en
estos anos los hacedores de politica adoptaron una variedad de medidas para sostener el
sistema financiero e influenciar la oferta de crédito. En Estados Unidos, en 1938 se
usaron politicas macroprudenciales con la finalidad de impulsar el crédito y el crecimiento,
ya que este pais estaba enfrentando una gran recesion. Las medidas llevadas a cabo
consistieron en una relajacién de los estandares de evaluacion y restricciones a los

activos y pasivos del balance de los bancos, como ser techos a las tasas de interés,
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restricciones de crédito interestatales y la separacion de la banca comercial y de inversion
(Ley Glass-Steagall, 1933). En los afos cincuenta, también se introdujeron controles
selectivos al crédito con el fin de influir el ciclo de los bienes inmuebles. El uso de estos
instrumentos fue exitoso en el corto plazo al limitar ciertos tipos de crédito o

endeudamiento, pero su impacto fue menos obvio en términos de estabilidad financiera.

En los afios sesenta y setenta se aplicaron medidas similares en otros paises. Algunos
ejemplos son los techos de crédito directo y el régimen especial de depédsito conocido
como "el corsé" introducido en Inglaterra con el fin de contrarrestar el rapido crecimiento
de los bancos. Politicas similares también estuvieron presentes en los Paises Bajos entre
los afos sesenta y ochenta, donde se emplearon diferentes formas de instrumentos para
contener la creacion de crédito (De Greef et al., 1998). Otro ejemplo es Suecia, donde el
Banco de Suecia introdujo controles de crédito nacionales en la década de los cincuenta.
Se ha argumentado que estas politicas ayudaron a prevenir las crisis financieras
(Englund, 1999). Sin embargo, la mayoria de estas medidas fueron eliminadas en los
afos 1980 y 1990, a consecuencia de la desregulacion y la globalizacidn que cambiaron

el panorama financiero global.

En la década de los setenta, los hacedores de politica en los mercados emergentes
enfrentaron grandes flujos de capital por lo que usaron los requerimientos de reservas

para estabilizar la economia.

En 1979 se uso el término oficialmente por primera vez, y en 1986 aparecié también por
primera vez en un documento publico del Comité Permanente de Moneda Europea del
Banco Internacional de Pagos (BIS), donde se hace referencia a éste como una politica
que promueve la seguridad y solidez del sistema financiero y los mecanismos de pago
(Clement 2010).

Estudios llevados a cabo por los bancos centrales, proporcionan una vision general de la
experiencia de éstos con la politica macroprudencial, mostrando que el uso de
instrumentos macroprudenciales fue mas difundido en los paises de mercados
emergentes de Asia y América Latina, ya que estos paises aplicaron politicas
macroprudenciales desde el inicio de la crisis financiera asiatica de 1997 y la crisis

financiera rusa de 1998.



Los bancos centrales asiaticos fueron los que tomaron la delantera en la aplicacién de
diversas herramientas macroprudenciales antes y después de la crisis de 1997 y su

experiencia es vista como una fuente de lecciones importantes para otros paises.

Las herramientas mas utilizadas fueron medidas para limitar la oferta de crédito a
sectores especificos que son propensos al crecimiento excesivo del crédito (por ejemplo,
limites a los ratios de Préstamo-valor o Loan To Value —LTV-, o ratios de deuda/ingresos
destinados a restringir los préstamos hipotecarios), provisiones contraciclicas y limites a
las posiciones netas de divisas para prevenir la acumulacion de desequilibrios internos
derivados de los flujos de capital. Los primeros instrumentos fueron mas usados en Asia,

mientras que los ultimos en América Latina.

Cabe destacar que antes de la dltima crisis financiera, las herramientas
macroprudenciales no eran utilizadas ampliamente en los paises desarrollados, con
excepcion de las provisiones dinamicas en Espafia, que si bien no detectaron la formacion
de burbujas en el mercado inmobiliario, incrementaron la resistencia del sistema

financiero.

El significado del término macroprudencial se aclaré recién en los anos 2000 cuando se
logré distinguir dos aspectos importantes del enfoque macroprudencial: primero, el
enfoque en el sistema financiero como un todo; y segundo, el reconocimiento de que el

riesgo agregado depende del comportamiento colectivo de las instituciones financieras.

En los ultimos afos, ganaron importancia las medidas que tienen como objetivo el tamafo
o la composicion de los balances de los bancos - por ejemplo, techos a LTD, cargos

variables al capital en el tiempo, etc.
1.2 ¢, Qué es la politica macroprudencial?

De acuerdo a la definicion acordada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), Consejo
de Estabilidad Financiera (FSB) y el Banco de Pagos Internacionales (BPI), “la politica
macroprudencial es aquella que usa instrumentos prudenciales para prevenir la
acumulacién de riesgos sistémicos, limitando de esa manera su incidencia sobre la
economia real debido a posibles interrupciones en la provisibn de servicios
financieros.”[Traduccién libre de FINANCIAL STABILITY BOARD, INTERNATIONAL
MONETARY FUND, BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (FSB-IMF-BIS),
2011a, p. 4].



A su vez, el riesgo sistémico, esta definido como el “riesgo de interrupcion en la provision
de servicios financieros causada por deficiencias de una parte o de la totalidad del
sistema financiero que pueden tener un efecto importante en la actividad
economica.”[Traduccion libre de FINANCIAL STABILITY BOARD, INTERNATIONAL
MONETARY FUND, BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2011, p. 4].

Es decir que estas instituciones caracterizaron la politica macroprudencial con referencia

a 3 elementos:

¢ Obijetivo: limitar el riesgo de interrupcion en la provisién de servicios financieros con el
fin de minimizar el impacto de estas interrupciones en la economia.

e Ambito de analisis: Se basa en el sistema financiero como un todo (incluyendo las
interacciones entre el sector real y financiero) y no en las instituciones individuales.

¢ Instrumentos: Usa herramientas prudenciales disefadas y calibradas para evitar el
riesgo sistémico y usa también instrumentos no prudenciales pero que forman parte
del conjunto de herramientas, por ejemplo, las politicas relacionadas a la

infraestructura del mercado financiero.

El objetivo de dar seguimiento a los riesgos sistémicos responde al criterio de que
asegurar la fortaleza de los intermediarios financieros individualmente, no es suficiente
para evitar una crisis financiera, sino que existen amenazas que se ciernen sobre el

sistema en su conjunto y que pueden materializarse en una crisis.

La politica macroprudencial puede ser entendida contrastandola con la perspectiva
microprudencial tradicional de la regulacién. Las perspectivas micro y macroprudencial
difieren en términos de sus objetivos y del entendimiento de la naturaleza del riesgo. La
politica microprudencial esta dirigida a mejorar la seguridad y la solvencia de las
instituciones financieras individualmente, mientras que la politica macroprudencial se
enfoca en la estabilidad del sistema financiero como un todo, con el fin de limitar los
costos macroecondmicos provenientes de las crisis financieras. Otra diferencia importante
es que desde la perspectiva microprudencial, el riesgo es tomado como exdégeno,
mientras que la perspectiva macroprudencial enfatiza en la naturaleza enddgena del
riesgo sistémico. En este sentido, la politica macroprudencial toma en cuenta el
comportamiento prociclico del sistema financiero y la interconexion entre las instituciones
financieras y los mercados, asi como su exposicion comun a factores de riesgo

economico.



Cuadro 1:

COMPARACION PERSPECTIVAS MACRO Y MICROPRUDENCIAL

Macroprudencial

Microprudencial

Objetivo intermedio

Limitar la acumulacién de
riesgos sistémicos

Limitar la acumulacion de
riesgos idiosincrasicos

Objetivo final

Evitar pérdidas de bienestar
de la sociedad (impacto en
el PIB)

Proteccidn
(inversionista/depositante)

Modelo de riesgo

Endogeno al sistema
financiero (al menos parcial)

Exdgeno al sistema
financiero

Correlaciones y exposiciones
comunes a las instituciones
financieras

Importante

Irrelevante

Calibracion de los instrumentos

prudenciales

En términos de una vision
sistémica (de arriba abajo)

En términos del riesgo de
instituciones individuales
(de abajo a arriba)

Fuente: Elaboracion propia

Estabilidad de
precios/actividad
econdmica

Marco de la politica macroprudencial

Gréfico 1;
ESTABILIDAD MACROECONOMICA Y ESTABILIDAD FINANCIERA: ANTES Y
DESPUES DE LA CRISIS

Antes de la crisis

Politica
monetaria

Después de la crisis

Luego de la ultima crisis financiera, la politica macroprudencial se ha convertido en una
parte integral de los esfuerzos que estan haciendo los paises por mantener la estabilidad
financiera y prevenir crisis futuras. Esta politica trata de llenar el vacio que existia antes

de la crisis entre la politica monetaria y la regulacion prudencial tradicional.

Regulacion
prudencial

Estabilidad de las
instituciones
financieras

Politica Politica Regulacion
monetarla macroprudenual prudenmal

—

Establlldad de

precios/actividad
econdémica

Estab|l|dad del
sistema
financiero

Fuente: Elaboracion propia

Establlldad de las
instituciones
financieras




Como toda politica econdémica, la politica macroprudencial debe tener fundamentos
institucionales, un marco analitico para identificar el riesgo sistémico e instrumentos para

operar y cumplir el objetivo de politica.
[1.3.1 Estructura institucional

La definicion de una arquitectura 6ptima para preservar la estabilidad financiera y para un
buen funcionamiento de la politica macroprudencial no sigue un patron definido. Sin
embargo, luego de la Ultima crisis financiera, un creciente numero de paises que esta
incorporando la visién macroprudencial a la regulacion financiera, ha tendido a concentrar
en el banco central las responsabilidades de orden macroprudencial y a la creacion de
comités de estabilidad financiera con fines macroprudenciales, los cuales son presididos

en unos casos por el ministro de Hacienda y en otros por el gobernador del banco central.

En este sentido, la nueva legislacion en Irlanda, entregé al Banco Central la
responsabilidad de la regulacion financiera, incluyendo la macroprudencial. En Inglaterra,
se aprobd también una nueva legislacion que restablece el poder de la regulacion
financiera en el Banco de Inglaterra y crea el Comité de Politica Financiera presidido por
el gobernador del Banco de Inglaterra. Estados Unidos cre6 también el Consejo de
Vigilancia de Estabilidad Financiera presidido por el Tesoro, con el mandato de actuar
frente a los riesgos sistémicos. En Europa, la Junta Europea de Riesgo Sistémico esta
presidida por el presidente del Banco Central Europeo y requiere el establecimiento de

organismos similares en los paises miembros de la Unién Europea.

En Latinoamérica, se han realizado también reformas institucionales de naturaleza
macroprudencial con el fin de fortalecer la prevencion de crisis financieras. No ha habido
cambios en la estructura institucional basica, pero se han creado comités o consejos de
estabilidad financiera. México, Chile, Uruguay y Brasil crearon consejos de estabilidad
financiera en 2010 y 2011, presididos en todos los paises por el ministro de Hacienda. A
diferencia de Inglaterra, en América Latina, a estos comités se les otorgd exclusivamente
poderes de recomendacién de acciones de politica y no de toma de decisiones, a fin de

preservar la autonomia del banco central y de las superintendencias financieras.

Los resultados de una encuesta del FMI llevada a cabo en 2010 a 51 paises, de los
cuales 28 corresponden a paises emergentes, mostraron que 22 paises (14 paises

emergentes) designaron formalmente el mandato macroprudencial a una entidad. De los



22 paises, 19 asignaron al Banco Central este mandato. El ministro de Hacienda es parte

de esta estructura macroprudencial en 5 paises.

Cuadro 2:

Estructura del Mandato Macroprudencial

Paises emergentes Avanzados
Bancos Centrales 13
Comité de Estabilidad Financiera
Ministro de Finanzas
Regulador/Supervisor bancario
Regulador/Supervisor de seguros
Regulador/Supervisor financiero integrado
Regulador/Supervisor de titularizaciones
Agencia de Seguro de Depdsito
Otro 0

Fuente: Elaboracion propia con datos de International Monetary Fund, FMI 2011b

N O FR, ONNWPS
N O FR, P W N W,

Para que las bases institucionales de un modelo de estabilidad financiera conduzcan a
una politica macroprudencial eficaz que pueda mitigar efectivamente los riesgos

sistémicos, se deben generar incentivos para lograr tres objetivos (Jacome, 2013).

a) ldentificar, analizar y dar seguimiento eficaz a la acumulacion de riesgos
sistémicos. Para lo cual se debe poner al alcance de la institucion a cargo de estas
tareas toda la informacién relevante y facilitarle los recursos humanos que tengan
las destrezas necesarias.

b) Utilizar oportuna y eficazmente los instrumentos macroprudenciales apropiados.
Para lo cual la institucién responsable de la toma de decisiones debe contar con
un mandato claro de politica macroprudencial, tener incentivos para actuar
oportuna y decididamente y rendir cuentas respecto al mandato otorgado.

c) Coordinar las politicas dirigidas a enfrentar la acumulacion de riesgos sistémicos.
Para lo cual debe contar con un marco institucional que no tenga vacios ni

tampoco responsabilidades sobrepuestas para la toma de decisiones.

Si bien todos estos incentivos son importantes, es fundamental que la institucion a
cargo de la regulacion macroprudencial tenga un mandato claro y cuente con el
respaldo juridico adecuado para cumplir con sus funciones. Cualquiera que sea la
estructura institucional adoptada, la clave es tener claro los poderes con que cuenta la
autoridad macroprudencial para enfrentar la acumulacion de riesgos sistémicos, ya
sean estos para tomar decisiones especificas o s6lo para recomendar la adopcion de

cierto tipo de medidas.
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Por otro lado, se debe contar con autonomia para que las instituciones a cargo de la
politica macroprudencial no tengan ningun tipo de conflicto de interés que distorsione
o detenga la toma de decisiones.

Gréfico 2:
OBJETIVOS Y REQUISITOS DE APOYO PARA UN MARCO MACROPRUDENCIAL
EFECTIVO

Acceso a informacion
Identificacién efectiva, 3 relevante
analisis y seguimiento
del riesgo sistémico

| Uso del conocimiento y las
destrezas disponibles

Uso oportuno y efectivo
de instrumentos
macroprudenciales

Reduccion de brechas y de
sobreposicion de
responsabilidades

Coordinacion efectiva
entre las agencias a
cargo de la regulacion Preservacion de la

macroprudencial autonomia de las

instituciones

Fuente: Elaboracion propia

11.3.2 Identificacién del riesgo sistémico

Un componente clave de la politica macroprudencial es el mecanismo de deteccion

temprana del riesgo sistémico que permita llevar a cabo las siguientes tareas:

e Monitorear: La acumulacion de riesgos de corte transversal y en todo el sistema a
lo largo del tiempo.

e Analizar: Los avances y captar las sefales de la acumulacién de riesgos.

¢ Interpretar: Las sefiales que conducen a una vision mas integral de los riesgos en
evolucion.

e Evaluar: Las vulnerabilidades en el sistema en base a un vision global.

¢ Identificar: La necesidad de una respuesta de politica.
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e Comunicar: La evaluacién y alertas para iniciar una respuesta de politica

apropiada.

Los riesgos sistémicos se pueden identificar de acuerdo con el ciclo financiero o con la

estructura del sistema financiero.
a) Ciclo financiero

Las vulnerabilidades del sistema financiero generalmente se gestan durante los
periodos de auge crediticio ya que en este periodo ni los prestatarios ni los
prestamistas miden adecuadamente el riesgo tomando posiciones mas riesgosas que
favorecen el crecimiento no sostenido del crédito, sin considerar la posibilidad de un
cambio desfavorable en el entorno macroeconémico o externo. Es decir, que cuando
el ciclo econdmico alcanza su maximo y la activad econdmica comienza a ralentizarse,
el proceso se invierte, dando lugar a tensiones financieras y una potencial contraccion
severa del crédito, lo que refuerza la recesion econémica. Esto se conoce como la

prociclicidad del crédito bancario.
b) Estructura del sistema financiero

Los riesgos de naturaleza transversal, se distribuyen a través de las instituciones
financieras en un determinado momento del tiempo y pueden ser mayores 0 menores

dependiendo del tamano de las instituciones y de la interconexion entre éstas.

Alternativamente, el riesgo sistémico también se puede identificar a partir de dos tipos de
debilidades que afectan al sistema financiero: a) las que afectan adversamente al
conjunto del sistema como ser el riesgo de crédito (disminucién de la capacidad de pago
de los prestatarios que incrementa la cartera en mora de las entidades), de mercado
(disminucién del valor de las garantias a consecuencia de una caida en el valor de los
bienes inmuebles), de liquidez (salida de capitales imprevista que restringe el
financiamiento de los bancos) y de contagio (efecto de la caida de una institucién
sistémica) y b) las de caracter idiosincrasico como ocurre cuando un banco grande
quiebra provocando interrupciones en el funcionamiento del sistema de pagos, retiros de

dinero y corridas bancarias.

Ante la posibilidad de que los riesgos sistémicos se materialicen y desestabilicen al

sistema ocasionando una crisis financiera, es necesario contar con indicadores
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macroprudenciales de alerta temprana que lleven a las autoridades a tomar decisiones

oportunas para contener la acumulacién de estos riesgos.

La capacidad para identificar, evaluar el riesgo sistémico y construir modelos prospectivos
ha mejorado a lo largo del tiempo. Sin embargo, aun no se han establecido indicadores
robustos para detectar el riesgo sistémico ya que todos tienen limitaciones de algun tipo.
Estas herramientas en su generalidad no son buenas para capturar los efectos de
retroalimentacion que se encuentran en el fondo de la inestabilidad financiera y que
operan entre el sistema financiero y la economia real, y s6lo nos proporcionan una visién
general de cédmo se edifican los riesgos. Por su parte, existe también un problema si se

considera que existe una brecha grande de ausencia en los datos disponibles.

Actualmente, entre algunos indicadores que forman parte del sistema de alerta temprana
se encuentran los indicadores de salud financiera, indicadores que miden el crecimiento
del crédito en el sistema financiero en su conjunto, indicadores de mercado de alta
frecuencia que permiten predecir la inminencia de una crisis (modelos de valor en riesgo y
de distancia al incumplimiento), modelos de equilibrio general dinamicos estocasticos que

se basan en los nexos macrofinancieros de la economia y las pruebas de resistencia.

En los paises que no se cuenta con una metodologia para medir el riesgo sistémico, la
autoridad macroprudencial deberia establecer un conjunto de indicadores de alerta
temprana alternativo que incluyan indicadores de desempefio y/o salud financiera vy
realizar un monitoreo constante de ellos de manera que sirvan como sefales de alerta
temprana. Entre esos indicadores se podrian identificar y monitorear indicadores lider de

seguimiento de riesgos y construir indicadores lideres agregados.

Entre los factores que se deberian considerar para seleccionar los nuevos indicadores de

alerta temprana estan:

¢ Claridad a qué riesgo se propone realizar el seguimiento.

¢ Silos indicadores elegidos hacen un buen seguimiento del riesgo.

e Silos indicadores elegidos son influenciados por otros factores.

e Si la frecuencia y calidad de los datos disponibles para construir los indicadores

son adecuados.

Para mejorar la efectividad de la estructura de la politica macroprudencial, los indicadores

de alerta temprana que se vayan a establecer necesitan ser a) bastante especificos
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acerca de los riesgos y vulnerabilidades que se estan gestando, y b) capaces de
identificar las vulnerabilidades lo antes posible con el fin de que las herramientas

macroprudenciales tengan efecto.

Adicionalmente, la autoridad macroprudencial necesita tomar en cuenta la forma de
transmisién al publico que utilizara para comunicar las vulnerabilidades encontradas por
los indicadores de alerta temprana. Las buenas practicas sugieren que la comunicacion
de los riesgos identificados y de la medida de politica considerada apropiada, ayudaria a
promover la disciplina de mercado y establecer la credibilidad de la estabilidad financiera.
Varios paises estan publicando informes de estabilidad financiera para sefalar las
amenazas a la estabilidad financiera. Sin embargo, la publicacion de informes de
estabilidad financiera no siempre es la forma mas adecuada de comunicacion: algunas
economias dirigen de manera efectiva los retos de la politica macroprudencial incluso
cuando no publican informes de estabilidad financiera, mientras que otras economias no
identifican los riesgos existentes a pesar de la publicacion de informes de estabilidad
financiera. Por lo tanto, la politica macroprudencial exige que las autoridades vayan mas
alla de la publicacién de los informes de estabilidad financiera, y que a estos ultimos se

los vea mas como los medios de difusion en lugar de la accién.

Existen también retos para una implementacion exitosa del sistema de alerta temprana

entre los cuales se encuentran:

¢ Mejorar la disponibilidad de datos, oportunidad, confiabilidad y la informacion de
mercado.

e Mejorar la capacidad de andlisis e interpretacion de los indicadores.

e Hacer frente a la limitacién de modelar la economia y el comportamiento de los

participantes del mercado.

Por ultimo, el enfoque macroprudencial demanda también una vision integrada de
vigilancia hacia todas las instituciones financieras de importancia sistémica sean estas
instituciones de depdsito o no (seguros, valores, fondos de pensiones, etc.); se debe
evaluar también ampliando el perimetro de la supervisién a las entidades actualmente no
reguladas y hacia todos los productos financieros (operaciones OTC', burés de

informacién crediticia, etc).

L Over the counter.
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[1.3.3 Instrumentos macroprudenciales

En el debate de politica y la revisidon de la literatura, es posible identificar varios enfoques
de clasificacion de herramientas macroprudenciales, los cuales pueden ayudar a entender

cémo éstas afectan al sistema financiero y a la macroeconomia.?
e Naturaleza del riesgo y objetivos intermedios

Organiza las herramientas en términos de la naturaleza del riesgo sistémico y de cuales
son los objetivos especificos que se quiere alcanzar. En términos de la naturaleza del
riesgo sistémico, la principal distincién esta entre las herramientas que toman en cuenta la
dimensién temporal y las que se enfocan en la dimension transversal del riesgo

sistémico.®

Las primeras se relacionan con la prociclicidad del sistema financiero y las ultimas se
enfocan en como el riesgo esta distribuido en el sistema financiero y la contribucion de las

instituciones individuales al riesgo sistémico en un punto en el tiempo.

Dentro de cada dimension de riesgo sistémico, es posible identificar objetivos intermedios*
a los que se asignan herramientas macroprudenciales y funciones especificas para cada
herramienta. Con relacion a las funciones especificas u objetivos intermedios a los cuales
las herramientas son asignadas, el debate de politica converge en distinguir tres tipos de

herramientas® ©:

a) El primer tipo de herramientas se enfoca en la dimensién temporal del riesgo
sistémico y comprende las herramientas orientadas al crédito, apalancamiento y el

auge en el precio de los activos.

2 Existen también otras clasificaciones como ser las que usan las reglas versus discrecién para
calibrar las herramientas macroprudenciales (Borio y Shim, 2007), herramientas basadas en la
cantidad o restricciones de precio (Perotti y Suarez, 2011) e instrumentos usados en paises en
desarrollo e industrializados (McCauley, 2009).

% La distincion fue introducida por primera vez por Crockett (2000).

* El concepto de objetivos intermedios fue introducido por primera vez en la literatura de politica
macroprudencial por Schoenmaker y Wierts (2011).

® Esta distincién es elaborada por el Fondo Monetario Internacional (IMF, 2011a; IMF, 2011b); FSB-
BIS-IMF (2011b); BIS, (2010a); Bank of England (2011); European Systemic Risk Board, (2011);
Houben et al., (2012).

® Una clasificacién parecida fue realizada por BIS (2010a), el cual clasifica las herramientas
macroprudenciales de acuerdo a la vulnerabilidad que ataca (apalancamiento, riesgo de liquidez o
mercado, interconexion) y de otros componentes del sector financiero (bancos o tomadores de
deposito, inversores no bancarios, mercado de titulos o infraestructura financiera. IMF (2011a,
2011b) también los clasifica de acuerdo a los flujos de capital y el riesgo de moneda extranjera.
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b) El segundo tipo también esta orientado a la dimensién temporal y se orienta al
riesgo de liquidez y de mercado.

c) El tercer tipo de herramientas tiene que ver con las vulnerabilidades relacionadas
con la estructura del mercado (interconexion, tamafo, posicién en el mercado e
infraestructura financiera) por lo que se enfoca en la dimensién transversal del

riesgo sistémico.”

Por su parte, el FMI en su informe (IMF, 2011a) establece que para que estas
herramientas se clasifiquen como herramientas macroprudenciales deben considerar
explicitamente y especificamente al riesgo sistémico y que el marco institucional elegido
se base en las disposiciones de gobernabilidad necesarias para asegurar que no haya

problemas en su uso.

" European Systemic Risk Board (2011) perfecciona el tercer conjunto de herramientas,
diferenciando los instrumentos que ven el riesgo proveniente de exposiciones, riesgo relacionado a
las expectativas de rescate y riesgo de acuerdo a la infraestructura liviana y pesada.
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Cuadro 3: HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES A TRAVES DE DIFERENTES
DIMENSIONES DEL RIESGO Y OBJETIVOS INTERMEDIOS

Objetivos Dimensiones del riesgo
intermedios/funciones

Temporal Transversal
Colchones de capital contraciclicos

Evaluacién de las brechas a través del
ciclo o recortes para las garantias usadas
en los mercados de titularizacién (repos)
Cambios contraciclicos en los
ponderadores de riesgo para la
exposicién de ciertos sectores

Limites a LTV(Loan to value), DTI (Debt to
Apalancamiento/crédito/auge |income) y LTI (Loan to income) variables
precio de los activos en el tiempo

Limites o techos al crédito o crecimiento
del crédito variables en el tiempo
Provisiones dinamicas

Reescalamiento de los ponderadores de
riesgo mediante laincorporacion de
condiciones de recesion en los supuestos
de la probabilidad de quiebra (PDs)

Requerimientos adicionales de liquidez
sistémica variable en el tiempo
Gravamen a los pasivos no importantes |Gravamen a los pasivos no importantes
Limites a los descalces de efectivo
variables en el tiempo

Limites al ratio de créditos/depdsitos
variables en el tiempo

VaR estresado a consturir un colcon de
capital adicional versus el riesgo de
mercado durante un auge del ciclo.

Cargas de capital sobre derivados

Riesgo de liquidez/mercado

Cargos elevados de capital para las
transacciones no realizadas a través de
CCPs

Cargos adicionales de capital sistémico
Cargas adicionales de liquidez sistémica

Interconexién/estructura de Poderes para disolver entidades con
mercado/infraestructura problemas de riesgo sistémico
financiera Prima por riesgo del seguro de depésito

sensible al riesgo sistémico

Restricciones en actividades permitidas
(prohibicion de operaciones por cuenta
propia a los bancos sistémicamente
importantes)

Fuente: Elaboracion propia con datos de International Monetary Fund (2011a; 2013).

Nota: Las entradas incluyen los instrumentos desarrollados especificamente para mitigar el riesgo
sistémico (en color negro y los instrumentos construidos no para mitigar el riesgo sistémico, pero
modificados para ser parte del conjunto de herramientas macroprudenciales (en color azul).
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Herramientas macroprudenciales orientadas hacia las fallas de mercado

Desde un punto de vista tedrico, la politica macroprudencial se justifica por la presencia

de externalidades o fallas de mercado asociadas al funcionamiento del sistema

financiero.? Segun De Nicolo et al. (2012) el surgimiento del riesgo sistémico a lo largo del

tiempo (entorno macroecondmico) o por causas estructurales del sistema financiero no

proporciona una justificacion adecuada para la intervencion de la regulacion.

La literatura distingue 3 tipos de externalidades:

a)

b)

La primera externalidad se refiere a la tendencia intrinseca de los sistemas
financieros a amplificar el efecto de choques exdgenos, como por ejemplo el
remate de los activos (fire sales) que las instituciones financieras llevan a cabo con
el fin de generar liquidez en situaciones de fuerte restriccion de liquidez. Cuando
esto sucede el precio del activo disminuye y la solvencia del sistema financiero se
deteriora.

Una segunda externalidad es la retroalimentacion endégena entre el precio de los
activos y el crédito, de manera que por ejemplo, un aumento en el flujo de
capitales externos tiende a incrementar el precio de los activos (bienes inmuebles)
y el crédito del sistema financiero, retroalimentandose el uno con el otro. La
situacién se revierte ante la presencia de choques externos o por la caida del
precio de los activos, lo cual va en detrimento de la solvencia de las instituciones
financieras.

Un tercer tipo de externalidad se deriva de la presencia de instituciones que no
s6lo son muy grandes sino que también estan muy interconectadas para quiebra.
Estas instituciones pueden llegar a ser tan importantes para el funcionamiento del
sistema de pagos en la economia que su caida constituye un riesgo sistémico y
por tanto gozan de una garantia de depédsitos implicita que menoscaba la

disciplina de mercado.

Cabe destacar que pueden existir herramientas de politica complementarias y que una

combinacion de éstas puede resultar mas efectiva para corregir el mercado. Como se

observa en el siguiente grafico entre todos los instrumentos macroprudenciales, los

® El papel de las externalidades y su justificacién para el uso de la regulacién y politica
macroprudencial se discute en International Monetary Fund (2013c).
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requerimientos adicionales de capital son efectivos para lidiar con todas las

externalidades.
Cuadro 4:

HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES A TRAVES DE DIFERENTES TIPOS DE
FALLAS DE MERCADO/EXTERNALIDADES

Instrumentos
Ext lidad Restricciones
xternalidades . . -
Requerimientos de | Requerimientos de | en actividades,
k . L. . Impuestos
capital (adicionales) liquidez activos o
pasivos
Complementariedades X X
estratégicas
Remate de activos X X X
Interconeccién X X X

Fuente: Traduccion libre de De Nicolo et al. (2012) p. 11

e Herramientas propuestas por Basilea lll

Por su parte, a consecuencia de las lecciones aprendidas durante la ultima crisis
financiera, el Comité de Basilea mejoré el marco de adecuacién de capital de Basilea II°,

introduciendo una dimensién macroprudencial al marco de Basilea lll.

Existen algunos elementos basicos que Basilea Ill considerd para sentar las bases de un

marco macroprudencial:

a) Capital de calidad superior
Bajo el enfoque macroprudencial, Basilea Ill define que solo el capital ordinario o
basico satisface el requerimiento de capital de “alta calidad” ya que este tipo de capital
es el que mejor absorbe las pérdidas. Por lo tanto, bajo este enfoque, el capital de
Nivel 1 debe estar compuesto, en su mayor parte, por capital ordinario (acciones

comunes y utilidades retenidas).

Desde el punto de vista microprudencial (y bajo Basilea Il), lo Unico importante era

Capital

que los bancos cumplieran con el ratio =8%. Sin embargo,

Activos ponderados por riesgo

en épocas de estrés financiero cuando el incremento del riesgo deteriora la calidad de

% En el Apéndice se encuentran detalladas los principales problemas de Basilea II.
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b)

los activos de los bancos y por tanto se reduce su capital, los bancos para restablecer
este ratio, necesitaban aumentar el numerador o reducir el denominador, pero ellos
generalmente tienen el incentivo de reducir los activos (es decir, a la reduccion del
crédito y/o la venta de activos) en lugar de aumentar el capital, ya que este es muy
costoso en momentos de grandes incertidumbres, por lo que cumplir con los requisitos

de Basilea Il en realidad reforzaba el razonamiento del crédito en tiempos malos.

Desde el punto de vista macroprudencial, es importante evitar la reduccion de los
activos, por lo tanto, el capital (el numerador) es el que debe incrementarse. Si gran
parte del capital esta formado por acciones “senior” tales son las “acciones
preferentes”, es mas dificil para un banco incrementar el capital ordinario, dado que
los inversionistas saben que ese nuevo capital sera utilizado para salvar la posicién de

los inversionistas senior.

La decisidon de incorporar requisitos nuevos de capital se realizé6 a partir de una
evaluacion de arriba hacia abajo de los beneficios y los costos en términos de los
resultados finales de las entidades, lo cual llevo a realizar también estimaciones del
impacto de estas normas mas estrictas sobre la probabilidad de crisis, el costo de las
crisis y el costo de la intermediacién financiera. El analisis buscé establecer un nivel
estandar de solvencia adecuado para el sistema en su conjunto y no uno derivado de

la suma (residual) de los estandares de las instituciones individuales.

Capital Contraciclico

Si bien la mejoria en la definicion del capital regulatorio disminuye la probabilidad de
racionamiento crediticio, este cambio no puede prevenir el advenimiento de una
contraccién severa del crédito, y por tanto no es suficiente para alcanzar los objetivos
macroprudenciales. En épocas malas, incrementa la aversion al riesgo por lo que el
racionamiento crediticio no se puede evitar aun si los bancos mantuvieran capital de
alta calidad en tiempos buenos. Por esta razén, Basilea lll incentiva a los bancos a
acumular capital adicional formado sélo por capital de alta calidad durante los
periodos de excesiva expansion del crédito (por encima del nivel minimo consistente
con el funcionamiento adecuado y seguro de los bancos durante tiempos normales)
con el fin de liberarlo en momentos de tensién financiera para absorber pérdidas. El
objetivo principal del colchdn contraciclico es evitar el razonamiento de crédito

previniendo la formacién de burbujas de crédito.
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Adicionalmente, Basilea Ill también incluye un colchén de reserva como requerimiento
de capital, por encima del minimo requerido. Los bancos pueden utilizar estas
reservas durante periodos de estrés. Sin embargo, cuanto mas se aproximen los
ratios de capital bancario al minimo, mayores seran las restricciones sobre la

distribucion de dividendos.

En relacién con Basilea Il, los cambios mas importantes de Basilea Ill son los

siguientes:

- Mientras que el ratio de capital minimo con relacién a los activos ponderados por
riesgo se ha mantenido en 8%, como ya se dijo, Basilea lll introduce dos nuevos
amortiguadores: un colchdn de conservacion y un colchén anticiclico. El colchon de
conservacion se fijo en el 2,5% de los Activos Ponderados por Riesgo (APR) y el

colchén anticiclico, en un rango entre 0% - 2,5% de los APR.

- El incremento del capital (minimo y colchones) debe estar formado por el capital de
mas alta calidad (acciones comunes y ganancias retenidas) que debe alcanzar al
4,5%. En Basilea Il, esta relacién solo alcanzaba al 2%. Cabe resaltar que sélo el
capital de alta calidad califica como capital tanto en el colchén de conservacion y

anticiclico.

- Ademas de las acciones comunes y ganancias retenidas, el capital de Nivel 1 puede
incluir un numero limitado de otros instrumentos, siempre y cuando puedan absorber
pérdidas. En Basilea Il, el numero de instrumentos que calificaba como capital de
Nivel 1 era muy grande. Asimismo, en Basilea lll, los requerimientos de capital de

Nivel 1 se han elevado desde un 4% (Basilea Il) a un 6%.

- El capital de Nivel 2 bajo Basilea lll, puede llegar a sélo el 2% de los APR, por
debajo del 4% de Basilea Il. La mayoria de Nivel 2 en Basilea lll, estd formado por
deuda subordinada con algunos requisitos especificos. Por ejemplo, la deuda necesita
tener un vencimiento minimo de cinco afos y no debe tener garantias especiales del

emisor.

- Capital de Nivel 3, que en Basilea Il fue disefiado para cubrir el riesgo de mercado,

fue eliminado en Basilea lll.
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Gréfico 3:

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL MINIMOS BAJO BASILEA 11 Y IlI

Basileall 8%

Capital ordinario: 2%

Otros instrumentos:
2%

Ex: Deuda
subordinada

Nivel 3 para cubrir el
riesgo de mercado

Fuente: Elaboraciéon propia

— Nivel 1=4%

Nivel 2 + Nivel 3 =4%

Basilea lll 8%

Capital ordinario =
4,5% (principalmente
acciones comunes +
utilidades retenidas)

=  Nivel 1=6%

Nivel | adicional

(instrumentos que

pueden absorber
pérdidas)

Ex: Deuda
Subordinada
con una madurez
minima de 5 afios, sin —
incentivos a recompra
y sin garantias
especiales por emisor

Nivel 2=2%

En conjunto, estos cambios implican que los bancos deben mantener capital de 10,5%

con relacién a APR (frente a 8% bajo Basilea Il). Pero el cambio mas importante es

que fuera de la relacion de 10.5%, 7% tiene que adoptar la forma de acciones

ordinarias mas las utilidades retenidas, frente al 2% bajo Basilea Il.

Cuadro 5;:

BASILEA IlI: CALIBRACION DEL MARCO REGULATORIO ASOCIADO AL CAPITAL.
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL Y COLCHONES DE CAPITAL
(En porcentajes)

Capital ordinario

Capitalde  Capital
(después de p P
. Nivel 1 Total
deducciones)
Minimo 4,5 6 8
Colchdn de conservacion 2,5
Minimo mas colchon de reserva 7 8,5 10,5
Rango de colchdn contraciclico* 0-25
Total 7-9,5 8,5-11 10,5-13

(*) Capital ordinario u otro capital capaz de absorber pérdidas

Fuente: Elaboracion propia

c) Provisiones dinamicas

Las reglas de provisiones backward-looking basadas en el modelo de pérdidas

incurridas, no reconocen la acumulacion del riesgo en buenos tiempos ni que esta

genera prociclicidad. Asi como con los requerimientos de capital, un aumento en la
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d)

morosidad en malos tiempos requiere un incremento en las provisiones y por

ende, una contraccion crediticia.

Por lo tanto, Basilea Il apoya el enfoque de la pérdida esperada donde las reglas
de provision toman en cuenta una serie de factores. Ese enfoque forward-looking

reduce la prociclicidad.

Ratio de apalancamiento
Debido a la naturaleza cambiante del riesgo, existe ahora el reconocimiento de
que un apalancamiento excesivo puede desequilibrar al sistema financiero, incluso

si se cumple con los ratios de capital regulatorio.

Durante la ultima crisis, los bancos en EEUU y en otros paises desarrollados,
tuvieron que reducir sus niveles de apalancamiento rapidamente, presionando a la
baja los precios de activos. Ello, a su vez, exacerbo el problema al reducir aun mas

el capital, y por ende, el crédito.

De acuerdo con el enfoque macroprudencial de la regulacion (cuyo objetivo es
prevenir fuertes contracciones crediticias), Basilea Ill introduce un ratio de

apalancamiento simple, no basado en el riesgo, definido como:

Capital de nivel 1
= 3%

Activos totales sin ponderar por riesgo

Importancia Sistémica

La Comision de Basilea, junto con el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB),
adoptaron el principio general de que las normas prudenciales deben reflejar la
importancia sistémica de las instituciones financieras. Las entidades cuya
liquidacion impone costos mas grandes en el sistema financiero deben tener
normas mas estrictas. En este sentido, el Comité ha elaborado un conjunto de
indicadores para establecer la importancia sistémica de las instituciones, sobre la
base de un trabajo previo de la FSB-IMF-BIS.

Para tener en cuenta los efectos contagio, el enfoque macroprudencial recomienda
tener grandes tenencias de activos, que no sean propensos a liquidacién (es decir,
gue no pierdan liquidez) en malos estados de la naturaleza (es decir, en una crisis,

cuando el fondeo se vuelve escaso y costoso). La preocupacion es que en una
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crisis, las instituciones financieras podrian verse obligadas a liquidar rapidamente
los activos a precios muy bajos, imponiendo costos en otras instituciones que
mantuviesen los mismos activos y valores de colateral. Si las interrelaciones entre
instituciones financieras son fuertes, se puede producir una deflacién de activos y

una severa contraccion del crédito.
Por lo tanto, el Comité de Basilea recomendo:

- Coeficiente de cobertura de liquidez:

Stock de activos liquidos de alta calidad
Salidas netas de efectivo durante 30 dias
bajo un escenario de estrés agudo

> 100%

Los activos liquidos de la mas alta calidad incluyen: efectivo, reservas del Banco
Central que pueden ser utilizados en momentos de estrés, titulos gubernamentales
(o garantizados por los gobiernos), titulos de los bancos centrales, obligaciones del

FMI, el BIS y bancos de desarrollo multilateral (como el BID).

- Coeficiente de fondeo neto estable:

Volumen de fondeo estable disponible

> 1009
Volumen de fondeo estable requerido &

El fondeo estable disponible esta definido como la suma de: capital, acciones
preferentes con madurez = 1 afio, depdsitos y financiamiento wholesale (aquellos
que, aunque tengan una madurez menor a un afo, se espera se mantengan en la

institucion en una situacién de estrés).

Por su parte, el enfoque macroprudencial se concentra en evitar el colapso de los
mercados, no necesariamente de las instituciones. Por ejemplo: todo el mercado
de “asset-backed securities” (valores respaldados por activos sobre la base de
tarjetas de crédito, deudas estudiantiles, etc.) colapsé luego del episodio de
Lehman. Ello implicé una gran contraccion en la oferta de crédito de consumo. En
este sentido, a mediados del 2011, el Comité de Supervision Bancaria presentd

sus recomendaciones para mejorar los requisitos para G  SIFls (Global
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Systemically Important Financial Institutions), es decir, para bancos y otras
instituciones financieras cuya quiebra desordenada provocaria perturbaciones en

los mercados globales.

Para identificar una SIFI, no solo es importante el tamafo, sino también, sus
interconexiones (altos riesgos de contraparte e involucramiento en productos

financieros sofisticados).

En cuanto a los requisitos de capital adicionales para las SIFls, se plantea que el

recargo sea mayor para las GSIFls mas grandes.

M. Politica macroprudencial en Bolivia

El analisis que se realiza en esta seccion es en su generalidad de naturaleza conceptual
ya que actualmente no existe evidencia suficiente para calificar empiricamente la eficacia

de una u otra modalidad e instrumento macroprudencial.

Luego de la crisis econdmica y financiera internacional de 2008, originada en los paises
desarrollados (EEUU y la Unién Europea) y comparada con la Gran Depresion de los
afos treinta, los paises desarrollados aplicaron drasticas medidas de ajuste tanto
monetarias como fiscales, para enfrentar la crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en

los mercados.

De igual forma, la ultima crisis financiera impuso retos importantes sobre el manejo de la
politica monetaria y financiera, también a las economias emergentes, entre las que se
encuentra Bolivia. La modernizacion del marco legal boliviano incorporé medidas
prudenciales y preventivas necesarias para la administracion de riesgos en las entidades

financieras y el tratamiento de entidades en crisis, entre las que se encuentran:
.1  Cambios en la estructura institucional

Inicialmente, se intensificaron las actividades de coordinacién entre el Banco Central de
Bolivia (BCB), Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI) y el Organo
Ejecutivo a través del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) para disefar
politicas macroprudenciales que coadyuven a enfrentar de manera apropiada los efectos
de las crisis financieras y con el fin de que la regulacion del sector también se involucre en

el apoyo al desarrollo econdmico del pais.

25



Posteriormente y con la finalidad de fortalecer la institucionalidad, Bolivia, en el marco de
su Constitucién Politica’, establecié que el Estado es el rector del sistema financiero y
que a través del Organo Ejecutivo'' y por intermedio del Consejo de Estabilidad

Financiera (CEF) definira y ejecutara las politicas financieras.

El CEF creado mediante la Ley N°393 (Ley de Servicios Financieros)'? es el 6rgano rector
y consultivo del sistema financiero. Como 6rgano rector tiene por objeto definir, proponer y
ejecutar politicas financieras relacionadas al crecimiento econémico con equidad social,
fomentar el ahorro y canalizarlos hacia la inversion productiva, promover la inclusién
financiera y preservar la estabilidad financiera; y como 6rgano consultivo tiene la facultad
de coordinar y recomendar politicas de regulacion macroprudencial orientadas a

identificar, controlar y mitigar situaciones de riesgo sistémico en el sector financiero.

El CEF esta integrado por:

a) La Ministra o Ministro de Economia y Finanzas Publicas en calidad de Presidente.
b) La Ministra o Ministro de Planificacion del Desarrollo.

c) La Presidenta o Presidente del Banco Central de Bolivia.

d) La Directora Ejecutiva o Director Ejecutivo de ASFI.

e) La Directora Ejecutiva o Director Ejecutivo de la Autoridad de Fiscalizacién y

Control de Pensiones y Seguros.

19| a Constitucion Politica del Estado (CPE) establece que el Estado regulara el sistema financiero
con criterios de igualdad de oportunidades, solidaridad, distribucién y redistribucion equitativa y que
éste a través de su politica financiera, priorizara la demanda de servicios financieros de los
sectores de la micro y pequefa empresa, artesania, comercio, servicio, organizaciones
comunitarias y cooperativas de produccion.

1 El Organo Ejecutivo mediante Decreto Supremo podra determinar las medidas preventivas de
caracter temporal que estime necesarias sobre las entidades financieras.

2 La nueva Ley de Servicios Financieros promulgada el 21 de agosto de 2013 debe velar por la
universalidad de los servicios financieros orientando su funcionamiento en apoyo de las politicas
de desarrollo econdmico y social del pais, es decir que debe tratar que todas las personas tengan
acceso igualitario a los servicios financieros, la canalizacion de crédito para vivienda,
emprendimientos empresariales, desarrollo productivo, produccion agricola, mejores tasas de
interés para los ahorristas, tasas maximas para el crédito de vivienda social y productivo y mayor
financiamiento al area rural.
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Gréfico 4:
BOLIVIA: ESTRUCTURA DEL CONSEJO DE ESTABILIDAD FINANCIERA

ESTADO

Consejo de
Estabilidad
financiera

Fuente: Elaboracion propia

En este sentido, el Organo Ejecutivo, a través del CEF a la cabeza del Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas, es el rector del sistema financiero asumiendo la
responsabilidad de definir los objetivos de la politica financiera en el marco de los
principios y valores establecidos en la CPE bajo criterios de igualdad de oportunidades,

solidaridad, distribucion y redistribucion equitativa.

Esta reforma era necesaria y fue positiva para el sistema financiero boliviano ya que ni el
BCB ni ASFI contaban con un mandato claro y explicito de manejo de la politica
macroprudencial y tampoco existia una instancia formal de coordinacion de dichas
politicas. Asimismo, la creacion del CEF estaria evitando la sobreposicion de
responsabilidades por parte de estas instituciones encargadas de la regulacion y
supervision financiera boliviana. Sin embargo, a consecuencia de que el CEF esta
presidido por el Ministro de Economia y Finanzas, se debe velar porque las instituciones a
cargo de la politica macroprudencial y la regulacion y supervisiéon financieras cuenten con
la autonomia necesaria para no tener conflictos de interés que distorsionen o entorpezcan

la toma de decisiones éptima.
.2 Ambito de la regulacion

En 2008 con el fin de ampliar el ambito de la regulacion, transparentar las actividades de

diversas entidades financieras no reguladas y proteger los ahorros del publico, se
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incorporé al proceso de regulacién a las Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD)"™ y
las Cooperativas de Ahorro y Crédito Societarias (Cerradas)™. Esto contribuyé a la
ampliacion, profundizacién y democratizacién del acceso al crédito y capital ya que estas
entidades son las que cuentan con mayor cobertura hacia las zonas rurales y periurbanas
del pais. Por otra parte, las personas que no contaban con acceso a servicios financieros
por parte de las entidades reguladas hasta ese momento por la ASFI, empezaron a contar

con esta oportunidad a través del financiamiento a pequefia escala de las IFD.

En la misma linea y con la finalidad de contar con una regulacion y supervisibn mas
integral que permita supervisar toda la gama de actividades que estan involucradas en la

intermediacion financiera, en 2011 y 2012 se incorporé también al ambito de regulacién

financiera a las Casas de Cambio de Moneda'®, Proveedoras de Servicio de Pago Movil'®

y Empresas Transportadoras de Material Monetario y/o Valores."’

Por su parte, el grafico 5 muestra los tipos de entidades financieras candidatas a ser

sujetas a regulacién y supervision de acuerdo a la ley de Servicios Financieros.

Gréfico 5:
BOLIVIA: MAPA DE ENTIDADES REGULADAS

ENTIDADES FINANCIERAS DEL ENTIDADES DE

ESTADO O CON INTERMEDIACION
PARTICIPACION MAYORITARIA FINANCIERA PRIVADAS:
DEL ESTADO:

EMPRESAS DE SERVICIOS
FINANCIEROS COMPLEMENTARIOS:

Empresas de arrendamiento
financiero

Empresas de factoraje
Almacenes generales de
depdsito

Cémaras de compensacion y

Banco de Desarrollo

* Banco de Desarrollo Privad
rivaao

Productivo o
+  Banco Publico Banco Miiltiple

Banco PYME

Cooperativa de
Ahorro y Crédito

liquidacion

Burés de informacién
Empresas transportadoras de
material monetario y valores
Empresas administradoras de
tarjetas electronicas

Casas de cambio

Empresas de servicios de pago
movil.

Entidad Financiera de
Vivienda

Entidad Financiera de
Desarrollo

Entidad Financiera
Comunal

Fuente: Elaboracion propia

3 Resolucion de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras N° 34/08 de 10 de marzo
de 2008.

¥ Ley N° 3892 (Modificaciones a la Ley de Bancos y Entidades Financieras) de 18 de junio de
2008.

15 Resolucién ASFI N°672/11 de 14 de septiembre de 2011.

1% Resolucién ASFI N°253/12 de 26 de junio de 2012.

" Resolucién ASFI N°258/12 de 26 de junio de 2012.
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1.3 Difusién de vulnerabilidades

A partir del segundo semestre de 2006 el BCB publico el Informe de Estabilidad
Financiera (IEF) de manera trimestral hasta diciembre de 2007, y de forma semestral a
partir de junio de 2008. Las publicaciones del IEF fueron elaboradas de acuerdo con
estandares internacionales, con el objetivo de evaluar los riesgos inherentes al sistema
regulado y el comportamiento de sus deudores. En este sentido, el BCB considera a la
estabilidad financiera como un medio para contribuir al desarrollo econémico y social del
pais, definiéndola como una situacion en la que el sistema financiero canaliza
eficientemente ahorros desde oferentes de recursos hacia emprendedores e
inversionistas y en la cual el sistema de pagos nacional opera de forma segura y eficiente.
La estabilidad financiera contribuye a una mayor efectividad de la politica monetaria, al

desarrollo econémico y social y, en consecuencia, al “vivir bien” de la sociedad.

Asimismo, el BCB como parte de su politica de transparencia, realiza su difusion a través
de presentaciones en coordinacion con universidades y colegios de profesionales a nivel
nacional para que la poblacién en general tenga conocimiento de la evolucion del sistema

financiero y de sus principales fortalezas y debilidades.
.4 Instrumentos macroprudenciales

En los ultimos anos y especialmente a partir de la ultima crisis financiera internacional, en

Bolivia se implementaron las siguientes herramientas macroprudenciales:
[11.4.1 Ciclicas

Las medidas contraciclicas se implementaron con el propdsito de evitar subestimar los
riesgos en tiempos en los que el ciclo econémico es creciente y contar con una cobertura
para pérdidas no identificadas en aquellos préstamos en los que el deterioro aun no se ha

materializado.

a) Requerimientos de capital ciclico y/o cambios en las ponderaciones por riesgo:
e Cambios en la Normativa relacionadas a capital: Siguiendo los lineamientos de las
propuestas de Basilea Il (Marco global de regulacion para bancos y sistemas

bancarios mas resistentes (2011)), la ley N°393 establecié un capital primario™

8 E| capital primario esta conformado por capital pagado, reservas legales, aportes irrevocables
pendientes de capitalizacion, primas de emision y otras reservas no distribuibles. El capital
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minimo de 7% con relacion a los activos y contingentes ponderados por factores de

riesgo.

Este requerimiento incrementa la calidad del capital y permite a las entidades contar
con niveles de sostenibilidad del ratio de capital adecuados que evitarian el
racionamiento crediticio en momentos de crisis, ademas de ser el tipo de capital que

mejor puede absorber pérdidas.
Por su parte la legislacién boliviana también establece que:

- En cualquier momento el Organo Ejecutivo, mediante decreto supremo, puede
incrementar el nivel minimo de Coeficiente de Adecuacién Patrimonial (CAP)'® de
10% hasta un 12% en funcién a las condiciones prevalecientes del sistema
financiero, la coyuntura macroeconémica y la situacién externa.

- La ASFI tiene la facultad de requerir mayor CAP a través de la constitucién de
capital adicional a cualquier entidad financiera que presente una situacion de
exposicion a riesgos, superior al nivel maximo tolerable, no pudiendo superar el
2% del nivel que mantenia la entidad al momento de aplicarse la medida.

- La ASFI puede requerir a todas las entidades financieras la constitucion de
capital primario anticiclico hasta un limite del 2% de los activos ponderados por
riesgo (APR), con la finalidad de fortalecer la solvencia de las entidades
financieras para que puedan encontrarse con mayor capacidad para absorber
pérdidas y enfrentar situaciones de tension en periodos de bajo o negativo

desempefio de la economia.

En este sentido el capital regulatorio para Bolivia puede fluctuar entre 10% a 12%

dependiendo del rango del colchon contraciclico que la ASFI puede definir.

secundario esta constituido por obligaciones subordinadas con plazo de vencimiento mayor a 5
afnos y so6lo hasta el 50% del capital primario y por previsiones genéricas voluntarias para cubrir
pérdidas futuras aun no identificadas.

19 CAP = Patrimonio neto/Activos Ponderados por riesgo
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Cuadro 6:
BOLIVIA: REQUERIMIENTOS DE CAPITAL Y COLCHONES DE CAPITAL
(En porcentaje)

Capital Capital
Primario Total
Minimo 7 10
Rango de colchdn contraciclico 0-2
Total 9-11 10- 12

Fuente: Elaboracion propia

Un aspecto importante que se debe considerar, es analizar si estas modificaciones al
célculo del capital regulatorio segun Basilea Ill no mostraran un sistema financiero
boliviano subcapitalizado y que requiera que las entidades incrementen sus niveles de

capital fuertemente.

En este sentido se realizé un ejercicio que compara los niveles actuales de capital
regulatorio y el capital regulatorio resultante de calculos hipotéticos, considerando las
recomendaciones de Basilea lll, las cuales se enfocan en cambios en la clasificacién
de las donaciones, ajustes por inflacién u otra revaluacién de los activos tangibles y de

la definicion de obligaciones subordinadas.

Las donaciones de acuerdo a la nueva regulacion de Basilea Il se pueden tomar en
cuenta como parte del capital si estas pueden ser utilizadas integramente para
absorber las pérdidas. Por su parte, los ajustes relacionados con la inflacion y algunas
obligaciones subordinadas son componentes que deberian ser eliminados del célculo

del capital regulatorio.

Los resultados del ejercicio muestran que actualmente, el sistema financiero boliviano
tiene un CAP de 13,47% por encima de los niveles requeridos por la norma (10%). Por
subsistemas, se observa también que todos los subsistemas tienen niveles de CAP
superiores al 10%. Sin embargo, si se aplicaran las recomendaciones de Basilea lll
(sin considerar donaciones), el CAP del sistema financiero disminuiria en 0,07 puntos
porcentuales, alcanzando un nivel de 13,40% superior de todas formas al minimo

requerido por la regulacién boliviana.

Asimismo, tomando en cuenta las nuevas definiciones de capital de Basilea Ill, el
capital ordinario con relacién a los activos ponderados por riesgo (APR) del sistema
financiero boliviano alcanzaria a 11,96%, muy por encima del 4,5% que pide Basilea

lll, lo que muestra que el sistema financiero boliviano tiene acumulados altos niveles
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de capital ordinario compuesto por capital pagado y reservas provenientes de

utilidades retenidas para capitalizacion.

El capital primario/APR actual alcanza a 11,99%, y si se consideran las
recomendaciones de Basilea Il su nivel alcanzaria a 11,92%, superior al minimo
requerido por Basilea Ill (6%) y a lo determinado por la regulacion boliviana (7%).
Estos resultados muestran que las entidades financieras bolivianas cuentan con
capital de buena calidad ya que practicamente el 100% del capital primario proviene
de capital genuino y no existe ningun tipo de instrumento adicional que pueda formar

parte del capital primario. El capital secundario/APR alcanza a 2,34%.

Cabe resaltar que el Unico ajuste que se realizd en el ejercicio, es la exclusién de las
donaciones como parte del capital primario. Los principios generales de calculo de
capital bajo Basilea lll, implican que las donaciones pueden ser incluidas como parte
del capital regulatorio solo si estas estan completamente capitalizadas. En Bolivia, las
donaciones que se registran como capital regulatorio son de libre disposicién y por

tanto no deben ser incluidas si se siguen las recomendaciones de Basilea lll.

Por su parte, es importante hacer notar que en la legislacion actual boliviana no se
considera la mayor parte de los descuentos que se deberian realizar al capital primario
segun las recomendaciones de Basilea Il (goodwill, flujo de efectivo para coberturas
de reserva, inversiones en las acciones propias y otras) por lo que el ejercicio
realizado no pudo considerar estas deducciones ya que no existe informacién
disponible de estos items y por tanto el ejercicio podria estar subestimando las

deducciones de manera significativa.
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Cuadro 7:
SISTEMA FINANCIERO: INDICADORES DE CAPITALIZACION
EJERCICIO TOMANDO EN CUENTA LAS RECOMENDACIONES DE BASILEA 1l
OCTUBRE DE 2014

(En millones de Bs y porcentaje)
Clasificacion segun Basilea| Bancos Bancos Entidades . Sistema

Cuenta Nombre L de Cooperativas| . .

1 Mdaltiples Pyme . Financiero
Vivienda

311.00 |Capital pagado Capital ordinario nivel 1 6340 623 3 271 7237
341.00 |Reserva legal Capital ordinario nivel 1 1006 64 98 229 1397
322.01 |Aportes irrevocables pendientes de capitalizacion Capital ordinario nivel 1 591 16 0 0 607
342.01 |Reservas estatuarias no distribuibles Capital ordinario nivel 1 1 0 32 72 105
342.02 |Reservas por otras disposiciones no distribuibles Capital ordinario nivel 1 0 0 0 4 4
342.03 |Reservas no distribuibles por ajuste por inflacién del patrimonio Capital ordinario nivel 1 70 5 78 81 235
342.05 |Otras reservas no distribuibles Capital ordinario nivel 1 104 24 38 28 194
343.01 |Reservas woluntarias no distribuibles Capital ordinario nivel 1 803 0 567 76 1447
322.02 |Donaciones recibidas de libre disponibilidad pendientes de capitalizacion No incluido 4 0 0 2 6
323.01 |Donaciones no capitalizables No incluido 3 3 38 17 61
Capital primario inicial 8923 735 855 780 11292
Déficit de previsiones de activos Deducidas de capital ordinario 26 0 0 0 26
Déficit de provisiones de pasivos Deducidas de capital ordinario 0 0 0 0 0
Otros ajustes Deducidas de capital ordinario 12 0 0 3 16
Capital primario después de ajustes 8885 735 854 776 11250
Obligaciones subordinadas Capital nivel 2 1201 62 0 0 1262
Previsiones genéricas oluntarias para pérdidas futuras Capital nivel 2 789 33 48 59 930
Capital secundario inicial 1990 95 48 59 2192
333.00 |Ajuste por participacién en entidades financieras y afines No incluido 0 0 0 0 0
Capital secundario después de ajustes 1990 95 48 59 2192
Inversiones en sociedades anénimas de seguros Se deduce 471 0 0 0 471
Inversiones en otras empresas no consolidadas Se deduce 333 1 0 0 334
PATRIMONIO NETO 10072 829 902 836 12638
ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO (APR) 80408 6814 2344 4264 93830
CAP (Actual) 12,53 12,16 38,48 19,60 13,47
CAP (Basilea Ill) 12,52 12,12 36,87 19,15 13,40
Capital ordinario/APR (Basilea Ill) 11,09 10,74 34,85 17,84 11,96
Capital primario/APR (actual) 11,056 10,78 36,44 18,21 11,99
Capital primario/APR (Basilea IlIl) 11,04 10,74 34,83 17,76 11,92
Capital secundario/APR (Actual) 2,48 1,39 2,04 1,39 2,34

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI

En sintesis, el ejercicio realizado muestra que todas las entidades financieras cumplen
con los niveles de capital recomendados por Basilea Ill (10,5%) el cual incluye el
colchén de conservacion de capital (2,5%) y lo que es aun mas importante, el sistema
financiero boliviano mantiene un ratio de capital primario/APR por encima del 8,5%
requerido bajo Basilea lll, lo que significa que el capital regulatorio en Bolivia no sélo
es el adecuado en términos de cantidad sino también en calidad, lo cual es

consistente con el enfoque macroprudencial de la regulacién financiera.

Con relacion a la potestad que confiere la Ley N° 393, tanto el Organo Ejecutivo como
la ASFI pueden requerir capital adicional de acuerdo a las condiciones prevalecientes
del sistema financiero, la coyuntura macroecondmica y la situacion externa y en
funcién a que una entidad financiera que presente una exposicion a riesgos, superior a
un nivel maximo tolerable, este aspecto debe ser analizado en su momento con
mucho cuidado, ya que estas medidas tienen una naturaleza prociclica por lo que
podrian empeorar la situacion del sistema financiero en su conjunto (restriccién de
crédito o incremento de tasas activas) o de la entidad financiera en particular segun

sea el caso.
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b)

Por su parte con relacién a la constitucion del colchén de capital anticiclico, Basilea Il
lo define de 0% a 2,5% de los activos ponderados por riesgo, el cual depende de la
brecha existente entre la relacidon de la cartera de créditos a PIB, comparada con sus
valores de tendencia. En este sentido, se requiere de un colchon anticiclico mayor en
aquellos sistemas financieros que presentan una mayor brecha de la relacion cartera a
PIB con respecto a sus valores de tendencia. De acuerdo a Diaz (2012), en el caso
boliviano el ratio de cartera/PIB se situé por debajo de su tendencia en el periodo
2000 a 2010; sin embargo, en 2011 la brecha fue positiva (0,91). Por tanto, de
acuerdo a los parametros establecidos en Basilea lll, en Bolivia todavia no seria
necesaria la constitucion de capital primario anticiclico, por lo que no se habria

implementado ni definido la regla de ajuste.?

Aunque hay un reconocimiento que las reformas propuestas relacionadas a los nuevos
requerimientos de capital regulatorio contribuyen a la estabilidad financiera y son
valorables desde el punto de vista prudencial, hay que considerar también el impacto
que estas medidas podria tener sobre la rentabilidad de las instituciones medida a
través de la relacion retorno a capital, ya que se esperarian menores niveles de
rentabilidad, lo cual haria al sector menos atractivo para recibir nuevos aportes de
capital y al mismo tiempo generaria en las entidades incentivos para reducir sus
gastos (achicamiento del sistema, racionamiento de créditos y disminucion de la
bancarizacién) y aumentar sus precios, ademas de favorecer las actividades de mayor

riesgo con la finalidad de maximizar su rentabilidad.
Provisiones crediticias dinamicas

En Bolivia, en 2008 se establecieron previsiones ciclicas con la finalidad de evitar
subestimar los riesgos en tiempos en los que el ciclo econdmico es creciente, y contar
con una cobertura para pérdidas no identificadas en aquellos préstamos en los que el
deterioro todavia no se materializd, mejorando de esta manera la capacidad del

sistema financiero para afrontar periodos de estrés financiero y econémico.

La ASFI determind la constitucién de una prevision ciclica para todas las entidades de

intermediacion financiera en base a un cronograma que inicialmente finalizaba en

% De acuerdo a Basilea llI, cuando la brecha entre el ratio cartera a PIB y su tendencia es menor a
2 no se requiere del colchdn, si la brecha esta comprendida entre 2 y 6, el incremento de capital
debe ser de 1,25% de los activos ponderados por riesgo y si la brecha es mayor o igual a 10, el
incremento de capital debe ser de 2,5% de los activos ponderados por riesgo.
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marzo de 2011. Sin embargo, este mismo afio el regulador extendi6 el cronograma de
constitucion hasta junio de 2012 ya que se incrementaron los porcentajes requeridos

de previsiones ciclicas.

El calculo de las previsiones ciclicas se realizé en base a un ratio igual al producto de
las previsiones especificas requeridas para cada categoria de riesgo por la proporcion
de cartera en cada categoria de riesgo en cada momento del tiempo y para cada
entidad financiera. Este ratio es considerado un reflejo del comportamiento histérico
de mejora y deterioro de la calidad de la cartera de créditos y se utiliza para calcular la
brecha de previsiones ciclicas que deberian ser constituidas para amortiguar los
efectos de una caida en el sector financiero. El ratio se incrementara cuando la cartera
de crédito se deteriore, ya que en épocas de recesion existira un mayor porcentaje de

cartera calificada en categorias de mayor riesgo.

La brecha de previsiones ciclicas de cada entidad financiera se calcula como la
diferencia entre las previsiones que se obtienen como una fraccién de la diferencia
entre el maximo valor y el menor valor del ratio de calidad de la cartera de créditos y

las previsiones especificas actuales.

En base a la brecha de previsiones, se optimiza una matriz que contiene como
elementos los porcentajes de previsiones ciclicas que deberian ser constituidos para

cada tipo de crédito y para cada categoria de riesgo de crédito.

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

los afectados en épocas de descenso del ciclo.?’

! Inicialmente en 2008, se establecieron previsiones ciclicas para los créditos comerciales
calificados A (3,2%), B (5,5%) C (5,5%) segun el manual de cuentas y de 2,3% segun los dias de
mora para la categoria A y para los créditos calificados en categoria A de consumo (2,3%),
hipotecario de vivienda (1,5%) y microcrédito (1,6%).
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La optimizacion esta sujeta a las restricciones de que los porcentajes de prevision
ciclica no superen los porcentajes de previsiones especificas requeridas que

corresponden a la siguiente categoria de riesgo.

En 2009 se diferencié por moneda la constituciéon de la prevision ciclica para todos los
tipos de crédito. Las tasas de previsiones para ME*? y MNMV?® se mantuvieron en los
niveles establecidos originalmente, mientras que se disminuyé la previsiones

sefialadas para los créditos en MN** y MNUFV?°.

En 2011 se incrementaron los porcentajes de previsiones ciclicas (en ME y MN) lo
cual permiti6 al sistema financiero boliviano mejorar su capacidad para afrontar

periodos de estrés financiero y econémico.

Cuadro 8:
SISTEMA FINANCIERO: PORCENTAJES DE PREVISION CICLICA

% de prevision

Créditos directos y contingentes| Créditos directos y contingentes

en MN y MNUFV en MEy MNMV
Categoria Empresarialesy Empresariales y
PYME Empresariales PYME Empresariales
(calificados con p‘ L, (calificados con p. L,
. Calificacion . Calificacion
criterios de , criterios de .
L. dias mora L. dias mora
crédito crédito
empresarial) empresarial)
A 1,90% 1,45% 3,50% 2,60%
B 3,05% N/A 5,80% N/A
C 3,05% N/A 5,80% N/A
% de prevision
Microcrédito
. - y PYME
Categoria A Vivienda Consumo e
Calificacion
dias mora
Créditos directos y
contingentes en MN 1,05% 1,45% 1,10%
y MNUFV
Créditos directos y
contingentes en ME 1,80% 2,60% 1,90%
y MNMV

Fuente: Elaboracién propia
Nota.- N/A: no aplica

%2 Moneda extranjera

2 Moneda nacional con mantenimiento de valor

24 Moneda nacional

% Moneda nacional con mantenimiento de valor en relacién a la Unidad de Fomento a la Vivienda
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Las entidades debian constituir previsiones hasta alcanzar el 100% del requerido, y
pueden ser utilizadas por las entidades si la calidad de su cartera de créditos total o
del sector productivo se deteriora continuamente durante seis meses, en base al ratio
de calidad de cartera descrito anteriormente. La previsién ciclica a utilizar debe ser
menor o igual al 50% del incremento de la prevision especifica requerida para un
determinado mes y cuando compute como parte del patrimonio neto puede ser
utilizada segun el periodo de utilizacion (50% entre 1-12 meses y 100% a partir del
mes 13). Una parte de la previsién ciclica (hasta el 50%) puede incluirse como capital

secundario con autorizacion del regulador.

En este sentido, el sistema financiero boliviano actualmente cuenta con un colchén
anticiclico que le permitiria aminorar los efectos del riesgo crediticio latente en los
ciclos contractivos. A octubre de 2014 las previsiones ciclicas alcanzaron a Bs1.106
millones, de las cuales el 74% corresponde a MN y el 30% corresponde a previsién

ciclica que puede computarse como capital secundario.

Gréfico 6:
SISTEMA FINANCIERO: EVOLUCION DE LA PREVISION CICLICA
(En millones de Bolivianos)
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Fuente: Elaboracion propia

37



c) Limites al crecimiento agregado sectorial del crédito privado

Entre 2008 y 2011, se incrementaron las previsiones especificas por créditos en ME,

de modo que los intermediarios financieros puedan internalizar los costos de la

dolarizacion contribuyendo al proceso de remonetizacion financiera, se reduzcan los

riesgos asociados a las transacciones financieras que impliquen la otorgacion de

créditos en ME a prestatarios que generen ingresos en MN, y se limite el crecimiento

del crédito en algunos sectores.

En 2009, se incrementaron las previsiones especificas en ME para créditos de

consumo, asi como mayores requisitos para la otorgacién de este tipo de crédito.

Cuadro

9:

SISTEMA FINANCIERO: PREVISIONES PARA CREDITOS DE CONSUMO
(En porcentaje)

MNY MNUFV ME Y MNMV
Consumo Consumo
Antes al 17/12/09 |A partir del 17/12/09|A partir del 17/12/10|Antes al 17/12/09 | A partir del 17/12/09|A partir del 17/12/10
A 0.25 15 3 2.5 5 7
B 5 6.5 6.5 5 8 12
C 20 20 20 20 20 20
D 50 50 50 50 50 50
E 80 80 80 80 80 80
F 100 100 100 100 100 100

Fuente: Elaboracién propia

El resultado de estas medidas fue favorable, ya que permitié a los hogares y las

entidades financieras internalizar los riesgos asociados a gastos corrientes

financiados en ME y de esta manera atenuar el crecimiento del crédito de consumo?®,

de niveles por encima del 20% a mediados de 2010, a 8% en septiembre de 2012.%

% E| salto en el crecimiento anual del crédito de consumo en 2010, se debe a la reclasificacion de
la cartera ocasionada por cambio en la normativa de calificacion de cartera, ya que las entidades
microfinancieras estaban clasificando sus créditos empresariales destinados a refaccion de
vivienda como microcréditos, los cuales pasaron a clasificarse como créditos de consumo.

2" Cabe resaltar que parte de la caida en el crecimiento del crédito de consumo en el afio 2012, se
debe a que hasta ese momento los créditos de vivienda sin garantia hipotecaria eran registrados
como operaciones de consumo no debidamente garantizadas y a partir de 2012 pasaron a ser
registrados en créditos de vivienda.
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d)

Grafico 7:
SISTEMA FINANCIERO: TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO DE
CONSUMO
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboraciéon propia

La medida contribuyé también a controlar la inflacién, a disminuir el riesgo de impago
de los prestatarios, el sobreendeudamiento y a orientar recursos hacia otros sectores
de la economia.

Asimismo la politica de previsiones especificas permitié al regulador realizar un
manejo flexible al cambiar los requerimientos por tipo de crédito o moneda de

acuerdo con la coyuntura lo que le permitié influir en el costo del crédito.

Limites a la concentracion
Se establecieron limites al riesgo de concentracién de los préstamos:

- Una entidad de intermediacién financiera puede conceder créditos que no se
encuentren debidamente garantizados, hasta el 5% del capital de la entidad
financiera.

- Una entidad no puede conceder créditos a un prestatario o grupo de prestatarios,
que excedan el 20% de su capital.

- La cobertura de los créditos de consumo con garantia real, se incrementa a 1,5
veces del monto del préstamo y se determina que el plazo de operaciones no
supere los 60 meses. Asimismo, se dispone que el crédito de consumo

garantizado con garantia de persona natural o juridica cuente con la garantia
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solidaria de dos personas naturales o una juridica, reduciéndose el plazo del
préstamo a 18 meses en el ultimo caso. Adicionalmente se establece que la
cartera de ‘consumo mas contingentes’ que no se encuentre debidamente
garantizada no debe ser mayor a 1 vez el patrimonio neto de la entidad
financiera.

Estas normas mas estrictas para la otorgacién de crédito de consumo tuvieron
los resultados esperados, ya que se logré nuevamente restringir el crecimiento de

este crédito desde niveles mayores al 25% a mediados de 2013, a 11% en

octubre de 2014.
Gréafico 8: )
SISTEMA FINANCIERO: TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO DE
CONSUMO
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia

- Dentro de los cambios regulatorios determinados por la ley N°393 y el Decreto
Supremo 1842, se incluyeron niveles minimos de cartera productiva y de vivienda
social con la finalidad de priorizar el crecimiento de estos sectores en la
economia.

La norma incluye dentro de esta exigencia a los bancos multiples, bancos PYME

y a las entidades financieras de vivienda (actualmente mutuales).?®

% Quedan fuera de su alcance el Banco de Desarrollo Productivo, las cooperativas abiertas, las
entidades en proceso de regulacion (Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD) y cooperativas
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Cuadro 10:
SISTEMA FINANCIERO: MINIMOS DE COLOCACION SECTORIAL

Tipo Productivo Vivienda Social Plazo

Banco multiple >25% |>(60% - crédito productivo) |5 afios

Banco PYME* >50% 5 afios

Entidades financieras de vivienda (EFV) > 50% 4 afios

Fuente: Elaboracion propia

Nota: (*) Cuentan como parte de este nivel minimo los créditos en vivienda social de
deudores con créditos productivos hasta 10% de la cartera total y créditos empresariales a
productores que tengan historial de microcréditos o créditos PYME de por lo menos 5 afios.

Ademas de estos niveles minimos, se debe tomar en cuenta también que la Ley
N°393 establece que los bancos PYME deben mantener créditos con empresas
grandes hasta un maximo de 30% del total de su cartera, y que las EFV deben
mantener créditos distintos a los de vivienda hasta un maximo del 25% del total
de su cartera., por lo que estas entidades podrian enfrentar una presion adicional
para canalizar y estructurar sus portafolios en base a los lineamientos
regulatorios.

El impacto positivo y los beneficios que traeria esta medida considerada como
macroprudencial, recién se podran evaluar en el largo plazo, ya que las medidas
proponen entre 4 a 5 aios para alcanzar las metas; sin embargo, se debe tomar
en cuenta algunos aspectos importantes. Si se evalla los niveles minimos de
colocacion en el sector productivo, se observa que a octubre de 2014 tanto los
bancos multiples como los PYME mantienen alrededor del 40% de su cartera en
crédito productivo. En este sentido, los bancos multiples actualmente ya cumplen
con los niveles minimos, sin embargo son los bancos PYME los que deberan
realizar mayores esfuerzos para alcanzar los niveles minimos de cartera
solicitados por la normativa, ya que adicionalmente estos deben colocar
principalmente cartera micro, pequefia y mediana (minimo 70% de su cartera
total), los cuales son segmentos mas atomizados que requerirdn un crecimiento

sostenible en numero de operaciones.

societarias) y las entidades creadas por la nueva ley de entidades financieras comunales, bancos
de desarrollo privado y desarrollo publico.
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Grafico 9:
BANCOS MULTIPLES Y BANCOS PYME: CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO
Octubre de 2014
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Fuente: Elaboracion propia

También es importante analizar la evolucion de la cartera productiva para evaluar
el esfuerzo que deben realizar las entidades financieras para alcanzar en los
plazos determinados los niveles de colocacién exigidos. El Grafico 7 muestra que
el financiamiento de la cartera productiva como porcentaje de la cartera total se
mantuvo relativamente estable desde 2009, a pesar de la existencia de una
coyuntura econdémica favorable, el mayor acceso al crédito por menores tasas de
interés y de los incentivos regulatorios existentes. El crecimiento promedio anual
en los ultimos 5 afios alcanzé a 19,6% y fue acompanado de una buena calidad
de cartera.
Un problema adicional radica en el tipo de créditos que el mercado demanda, que
no necesariamente concuerda con los sectores objetivo que se quieren impulsar.
Los mecanismos de impulso al crédito productivo deberian estar acompafiados
con una ampliacién de la base empresarial productiva, un fortalecimiento de las

condiciones de este sector y una mejora en su capacidad de pago.
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) Gréfico 10: ) )
BANCOS MULTIPLES Y BANCOS PYME: EVOLUCION DEL CREDITO AL
SECTOR PRODUCTIVO
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Con relacién al crédito de vivienda, el Grafico 8 muestra que a octubre de 2014
los bancos multiples tienen alrededor del 20% de su cartera destinada al crédito
de vivienda en general (considerando toda su cartera relacionada a vivienda), por
lo que tienen el gran reto de incrementar solamente la cartera de vivienda social
hasta 35% en 5 afios. Las mutuales, por su parte, muestran que el 60% de su
cartera esta destinada a vivienda. En este sentido, tienen la mayor presion del
mercado ya que la normativa les exige por un lado colocar por lo menos el 75%
de su cartera total en vivienda, y por otro que el 50% de su cartera esté en
vivienda social, esto sin considerar de que ademas deben operar en un mercado
con tasas de vivienda reguladas. El tamafio de las mutuales, su condicion de
mono productoras y su escasa diversificacion por tipo de crédito, podria generar
un panorama desfavorable para su viabilidad a futuro. Cabe destacar que
también hay que considerar que existen entidades que aun mantienen un
porcentaje importante de su cartera de vivienda en moneda extranjera, por lo que
deberan reestructurar su colocacibn a moneda local, pues los minimos

requeridos solamente consideran la cartera en moneda nacional.
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Gréfico 11:
BANCOS MULTIPLES Y BANCOS PYME: CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO
OCTUBRE DE 2014
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De igual manera, la evolucién de la cartera de vivienda de los bancos multiples y
de las mutuales muestra que, a pesar del crecimiento de este crédito en los

ultimos anos, su participacion se mantuvo estable en alrededor del 20% del total

de la cartera.

Gréafico 12
BANCOS MULTIPLES Y MUTUALES: EVOLUCION DEL CREDITO DE VIVIENDA
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Por otra parte, en un escenario pesimista, la asignacion de los créditos por sectores
puede tener efectos contraproducentes en algunas entidades. En primer lugar, estos
requerimientos podrian generar el achicamiento del sector financiero ya que las
entidades pueden verse forzadas a enfocar sus esfuerzos solamente en los sectores
meta y restringir el crédito a otros sectores distintos a estos, con el fin de alcanzar los
porcentajes minimos solicitados. La experiencia internacional muestra la importancia
de la diversificacion de riesgos, evitando que los créditos se concentren en algunos
clientes y en algunos sectores. El reventdn en la burbuja del sector inmobiliario
espafol ilustra muy bien el peligro de concentracion sectorial. En segundo lugar, el
establecimiento de estas metas minimas puede relajar la otorgacidén créditos bajo
estandares minimos y favorecer la colocacién en empresas o personas sin capacidad
de pago incrementando el riesgo de crédito y ocasionando la quiebra de alguna
entidad en el futuro. La experiencia de la crisis americana de 2007-2009 es clara, ya
que se tratdé de atribuir la crisis a las medidas del gobierno para facilitar el acceso a

créditos para la vivienda.

Limites al ratio Cuota/Ingreso

Entre 2010 y 2013, se establecieron limites a los ratios de cuota/ingreso por tipo de
crédito, con la finalidad de disminuir el riesgo de impago de los prestatarios y el
sobreendeudamiento. No existe regla de ajuste, sino que se realiza de acuerdo a la
evolucién y cambios de la coyuntura econdmica:

Creédito de Vivienda sin garantia hipotecaria: El servicio mensual de la deuda més sus
intereses de las personas asalariadas, debe ser menor o igual al 25% del promedio
de los ultimos tres meses del total ganado menos los descuentos de ley.

Créditos de Vivienda de interés social: El ratio ingreso/cuota debe ser:

- De 2,50 veces cuando el valor comercial del inmueble sea menor o igual a

UFV255.000.

- De 2,85 veces cuando el valor comercial este entre UFV255.001 vy
UFV380.000.

- De 3,33 veces cuando el valor comercial este entre UFV380.001 y
UFV460.000.

Crédito de Vivienda de interés social sin garantia hipotecaria otorgado a persona
independiente: El servicio mensual de la deuda y sus intereses debe ser menor o

igual al 30% del promedio de los ultimos seis meses.
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Crédito de Vivienda de interés social sin garantia hipotecaria otorgado a persona
dependiente: El servicio mensual de la deuda y sus intereses debe ser menor o igual
al 30% del promedio de los ultimos tres meses.

Créditos de consumo debidamente garantizado a personas dependientes: El servicio
mensual de la deuda mas sus intereses para todos los casos (incluyendo los que
tienen pdliza de seguros) debe ser menor o igual al 15% del promedio de los ultimos
tres meses del total ganado menos los descuentos de ley, incluyendo en este célculo
el servicio de otras obligaciones directas.

La implementacién de estas medidas disminuy6 el riesgo de impago de varios
sectores y por tanto de la incidencia de futuras crisis. Sin embargo, esto debe ser
complementado por una efectiva supervisiéon y estandares de crédito adecuadamente
utilizados por las instituciones financieras. De hecho, este tipo de practicas ya son
utilizadas por varios bancos e instituciones financieras en Ameérica Latina,
principalmente en lo que tiene que ver con créditos hipotecarios y de algunos bienes
de consumo duradero como automoéviles (en promedio la deuda puede representar
entre el 28% y 36% del ingreso de las personas) y los préstamos también deben ser

de una proporcion del valor de los bienes que se desean adquirir.

f) Requerimientos de encaje

Desde 1997 se realizaron varias modificaciones al Reglamento de Encaje Legal, las
cuales bajo una Ooptica heterodoxa, tenian como objetivos incentivar el uso de la
moneda nacional en las transacciones financieras y captar depdsitos a mayor plazo de
vencimiento (encaje diferenciado y adicional), promover el crecimiento y una mayor
intermediacion (compensacion de requerimientos con el crecimiento de cartera en
moneda nacional), incentivar el crédito productivo (compensacién limitada al
crecimiento de cartera productiva), reducir los riesgos de solvencia y liquidez del
sistema financiero, incrementar las tasas para neutralizar las presiones inflacionarias
(regulacién de liquidez), y fortalecer la funcion del BCB como prestamista de ultima

instancia y mejorar la transmision de la politica monetaria.

- 1997: Se determind modificar de forma progresiva las tasas de encaje legal (EL),

bajo la siguiente modalidad y cronograma:

23/03/98: EL en efectivo: 5% y EL en titulos 7%.
18/05/98: EL en efectivo: 4% y EL en titulos 8%.
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13/07/98: EL en efectivo: 3% y EL en titulos 9%.
07/09/98: EL en efectivo: 2% y EL en titulos 10%.

Aplicable sobre depésitos vista, cajas de ahorro y depdsitos a plazo fijo en MN,
hasta 180 y 360 dias en efectivo y en titulos, respectivamente. En el mismo
sentido, en ME y MNMV, dichos plazos son hasta 360 y 720 dias en efectivo y en

titulos, respectivamente.

2001: Se modificaron las exenciones para la constituciéon de encaje legal de los
Depésitos a Plazo Fijo (DPF) por moneda. Sélo los DPF en ME mayores a 720
dias, quedaron exentos del encaje en titulos, mientras que todos los DPF en MN,
independientemente del plazo, quedaron exentas de dicho encaje. Por otra parte,
solo los DPF en ME mayores a 360 dias permanecieron exentos del encaje en
efectivo, mientras que los DPF en MN mayores a 60 dias estan exentos de dicho
encaje.

2005: Se diferencid la tasa de encaje en efectivo por moneda y se aprobd un
encaje legal adicional (ELA) sobre los depositos en ME y MNMV. La tasa de
encaje en efectivo en ME pasé de 10% a 12%, mientras que la correspondiente en
MN se mantuvo en 10%. El ELA se aprobd con una tasa del 2,5% (desde el
06/06/05), 5% (a partir del 12/09/05) hasta llegar al 7,5% (en 19/12/05), aplicable
sobre la base de encaje legal adicional (BEA) correspondiente al incremento
observado en los depésitos en ME y MNMV entre el dia de medicién y el 80% de
los depédsitos en estas monedas registrado al 31 de marzo de 2005. El
establecimiento del encaje adicional para los depdsitos en moneda extranjera
permitié que los agentes econdmicos internalicen los costos de la dolarizacion.
2006: Se modifico la BEA correspondiente a la diferencia entre las obligaciones
sujetas a encaje adicional en ME y MNMV (OSEA-ME) y a un porcentaje de las
OEA-ME de la fecha base, cuyos nuevos porcentajes se fijaron en 70% entre el 15
de enero de 2007 y 1° de julio de 2007, y del 60% a partir del 2 de julio de 2007.
2007: Se modifico la BEA correspondiente a la diferencia entre las OSEA- ME y a
un porcentaje de las OSEA-ME de la fecha base, cuyos nuevos porcentajes se
fijaron en 30% entre el 11 de febrero de 2008 y el 29 de junio de 2008 y de 0% a
partir del 30 de junio de 2008.

2008: Se determiné el incremento del ELA para depésitos en ME de 7,5% a 30%,

fijandose el 30 de septiembre de 2008 como fecha referencial para el calculo del
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incremento de depdsitos. Se cambid la definicion de la BEA y se la establecié
como la diferencia entre las OSEA-ME y las OSEA-ME de la fecha base.

2009: Deducciones del encaje requerido en MN y MNUFV. Se dispuso que del
encaje requerido en MN y MNUFV pudiera deducirse el incremento de la cartera
bruta en MN y MNUFYV respecto al saldo registrado al 30/6/2009. La disminucién
de la tasa de encaje en moneda nacional se realizé con el propésito de incentivar
el crédito y los depdsitos en esta denominacion. Por su parte, se introdujo también
un mecanismo que favorecio el incremento de los créditos en bolivianos.

2010: Se modifican las tasas de encaje en ME y se incrementa el ELA. La tasa de
encaje en ME en efectivo aumenta de 2% a 3,5% y el ELA sube de 30% a 45%.
2011: Se modifican las tasas de encaje en ME con la finalidad de que las
entidades cuente con mayores fondos disponibles en ME en sus bdévedas para
prevenir cualquier eventual corrida bancaria. La tasa de encaje en ME en efectivo
aumenta de 3,5% a 13,5% y de fondos en custodia en cualquier plaza de 5% a
40%, mientras que la tasa en ME en titulos disminuye de 12% a 8%.

2012: Ampliacion progresiva de la base de obligaciones sujetas a ELA. En cada
cuatrimestre, a partir de abril de 2012 hasta agosto de 2016, la BEA que
corresponde a la diferencia entre las OSEA-ME y un porcentaje de las OSEA-ME
de la fecha base se ira incrementando a través de una reduccion gradual del stock
de depdsitos correspondiente a la fecha base (30 de septiembre de 2008). Por otra
parte los DPF en ME y MVMN mayores a dos afos, antes exentos del encaje
adicional, quedaron sujetos a este requerimiento, y la base de depdsitos sujetos a
encaje adicional se amplié también por este concepto.

Con el propdsito de facilitar la conversién de DPF de ME a MN, en abril de 2012 se
modificd el Reglamento de encaje con el objeto de redimir anticipadamente los
DPF en ME con la unica y exclusiva finalidad de convertirlos en depdsitos en MN.
2013: Se establecid reservas complementarias definidas como los recursos
inmovilizados del excedente de encaje legal que superen un nivel de la liquidez
que se considere adecuado equivalente al 4,43% de los depdésitos de las EIF al 12
de septiembre de 2013.

En 2013 también se modificé el Reglamento de Encaje Legal incorporando la
cuenta Obligaciones con bancos y otras entidades financieras sujetas a encaje
legal restringidas, para la cual se determina la constitucién de encaje legal del
100%.

48



- 2014: Se establecié un cronograma para porcentajes de compensacion en efectivo
y titulos del encaje legal requerido para el caso de incrementos de cartera bruta
destinada al sector productivo, el cual para el caso de bancos y FFP suprime, a
partir del 25 de mayo de 2014, la compensacion en efectivo y reduce
gradualmente el porcentaje a compensar en titulos; de igual forma determina
modificaciones en porcentajes de compensacion para mutuales y cooperativas con

inicio en enero de 2015 y culminacion en noviembre del mismo ano.

Grafico 13:
SISTEMA FINANCIERO: TASAS DE ENCAJE PARA DEPOSITOS
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién Propia

En este sentido, las tasas de encaje en moneda extranjera, efectiva y en titulos,
lograron regular la liquidez de la economia, promover una mayor bolivianizacién
financiera, promover el crédito productivo y constituirse para las entidades financieras,

en un resguardo de liquidez en moneda extranjera frente a posibles corridas.

l11.4.2 Para limitar el tamafio y la exposicion de las hojas de balance de las

entidades financieras

a) Limites a la posicion de cambio en moneda extranjera de las entidades
financieras
Constituidos con la finalidad de regular los posibles problemas que podrian existir por
el descalce entre activos y pasivos en el sistema financiero en denominaciones
distintas a la MN, mantener el control necesario sobre las posiciones agregadas

activas y pasivas de las instituciones financieras y promover el proceso de
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remonetizacion de las operaciones de intermediacién financiera para lograr una
mayor efectividad de la politica monetaria, y preservar la estabilidad del sistema
financiero:

- 1994: Se establecid la prohibicion a las entidades financieras, de mantener una
posicién sobre-vendida (posicion larga) en moneda extranjera.

- 1997: Se incorporaron limites a las posiciones largas y cortas en ME. Una posicion
larga en moneda extranjera de hasta 80% de la diferencia entre el valor del
patrimonio contable y el monto de inversion en activos fijos, y una posicion corta en
moneda extranjera de hasta 20% del valor del patrimonio contable.

- 2007: Se modificaron los limites a las posiciones largas y cortas en monedas
extranjeras: Una posicion larga en moneda extranjera hasta 70% del valor del
patrimonio contable y una posicion corta hasta el 20% del valor del patrimonio
contable.

- 2009: Se modificaron los limites a las posiciones largas y cortas en monedas
extranjeras. Una posicion larga en moneda extranjera de hasta 60% del valor del
patrimonio contable y una posicion corta hasta el 20% del valor del patrimonio
contable. En MNMV una posicion larga hasta el 10% del valor del patrimonio
contable.

El resultado de la implementacion de esta medida fue favorable, ya que todas las
entidades financieras mantienen una posicion de cambios equilibrada en sus

balances.
I1.4.3 Otras medidas®

a) Se modificéd el reglamento de obligaciones subordinadas computables como parte
del patrimonio neto en 2009 y 2010. Se condicioné el computo de obligaciones
subordinadas como parte del patrimonio neto al cumplimiento de metas de
crecimiento de cartera y fortalecimiento patrimonial, asi como a la reposiciéon del
pago de las obligaciones subordinadas con capitalizacién de utilidades y/o nuevos
aportes de capital que garanticen el capital primario.

Estas medidas lograron que el crecimiento de cartera esté acompafado de un
genuino fortalecimiento patrimonial, consiguieron que la distribucién de utilidades

de las entidades financieras se base en una evaluacion de sus obligaciones

» Desde 2007 también el BCB utilizd como instrumento para regular la liquidez de la economia, el
establecimiento de comisiones para transferencias hacia y desde el exterior con la finalidad de
prevenir movimientos de capital de corto plazo con fines especulativos.
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subordinadas y del cumplimiento de metas de crecimiento de cartera e

incrementaron la solvencia de las entidades.

En 2012 se modificé la definicion de previsiones genéricas voluntarias,
permitiendo la reversion de estas previsiones que computan como capital
secundario, cuando sean destinadas de forma exclusiva e irrevocable para
fortalecer el capital primario. Esta medida permitiria en su momento incrementar

la calidad del capital del sistema financiero.

La Ley N° 393 introdujo también la prohibiciéon de distribucion de dividendos por
incumplimiento y autorizd la reinversion de utilidades por razones de
fortalecimiento patrimonial. Esta medida permitié acompanfar el crecimiento de la

economia y preservar la solvencia de las entidades financieras.

En 2009 se modificé el célculo de la Tasa de Referencia (TRe). Esta medida,
ademas de incentivar el crédito, permitio que la TRe refleje un costo de fondeo
mas real, se reduzca su volatilidad y disminuya la carga financiera de los
deudores del sistema financiero. Con la nueva metodologia se considero la tasa
de interés efectiva pasiva promedio ponderada de los depésitos a plazo fijo

pactados en todos los plazos, y ya no solamente en el plazo de 91 a 180 dias.

En 2010 se establecié como limite de inversiones en el exterior, el 50% del
patrimonio neto de las entidades bancarias y se determind la prohibicion a los
bancos de realizar operaciones activas con bancos o entidades financieras off
shore, entendidas éstas como aquellas que no tienen facultad para realizar
operaciones con el publico del pais que les diera la autorizacidon de

funcionamiento.

El establecimiento de esta medida fue exitoso ya que logré6 que todas las
entidades financieras tengan inversiones en el exterior por debajo del 50% de su
patrimonio neto. A noviembre de 2014, las inversiones del sistema bancario en el
exterior, alcanzaron al 40% del patrimonio neto. Esta medida reconocié la
necesidad de que Ilos bancos cuenten con politica de inversiones vy

disponibilidades en el exterior, y permitié a las entidades financieras ser menos
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f)

vulnerables a shocks externos y minimizé los riesgos del contagio procedentes de

elevados niveles de operaciones con entidades del exterior.

Gréfico 14:
BANCOS: INVERSIONES EN EL EXTERIOR
(En millones de bolivianos)
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Se realizaron acuerdos entre el Gobierno y la Asociacién de Bancos para
incrementar la tasa pasiva y reducir la tasa activa. Las instituciones financieras se
comprometieron a elevar sus tasas de interés para depdsitos, en caja de ahorro,
inferiores a Bs35.000 en al menos 70 puntos basicos con respecto a una fecha
determinada. De igual manera se comprometieron a disminuir sus tasas activas
para créditos productivos en MN y ME en 70 puntos basicos.

Esta medida fue favorable, ya que logr6 mantener la tasa pasiva para cajas de
ahorro de pequefios ahorristas, en niveles similares a los de abril de 2010, y se
logré también mantener la tasa activa para créditos destinados al sector

productivo en los niveles vigentes a abril de 2010.

El Organo Ejecutivo en 2011, solicitd a las entidades financieras bancarias
destinar el 50% de sus utilidades de esa gestion para incrementar el capital con la
finalidad de generar un colchoén de capital.

En 2012 se amplié la base de garantias reales: hipotecaria, prendarias sujetas a

registro o emitidas por el Fondo de Garantia o Fondo de Inversién Cerrado para el
crédito agropecuario.
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i) En 2010 se establecieron metas de apertura de puntos de atencién en localidades
sin acceso a servicios financieros, promoviendo de esta manera el acceso al
sistema financiero de las cooperativas comunitarias y pequefas empresas del

area rural.

V. Conclusiones

La estabilidad financiera fue un objetivo ampliamente perseguido por el Estado. En tal
sentido, en los ultimos afos fueron implementadas diversas medidas macroprudenciales

en coordinacién con el Organo Ejecutivo, BCB, ASFI y las propias entidades financieras.

Es positiva la incorporacién del CEF en la Ley de Servicios Financieros, como érgano
rector y consultivo para la aplicacion de medidas de preservacion de la estabilidad
financiera, coordinacion de acciones interinstitucionales, emisién de recomendaciones
orientadas a identificar, controlar y mitigar situaciones de riesgo sistémico, ya que este
mecanismo fortalecid la estructura institucional del sistema financiero boliviano. La
creacion del CEF también podria contribuir a evitar la superposicion de responsabilidades
por parte de las instituciones encargadas de la regulaciéon y supervision financiera
boliviana (MEFP, BCB, ASFI). Sin embargo, a consecuencia de que este Consejo estaria
presidido por el Ministro de Economia y Finanzas, podrian gestarse conflictos de interés
que distorsionen la toma de decisiones 6ptima en algun momento del tiempo, por lo que
habria que velar porque las instituciones a cargo de la politica macroprudencial y la
regulacion y supervisién financieras cuenten con la autonomia necesaria para regular y

supervisar al mercado de manera 6ptima, incluyendo a las entidades financieras publicas.

A través de la publicacion del Informe de Estabilidad Financiera que realiza el BCB
semestralmente, se comunica a la poblacion en general acerca de todas las medidas
macroprudenciales implementadas, la evolucion del sistema financiero, sus principales

fortalezas y debilidades.

La ampliacion del ambito de la regulacién a través de la incorporaciéon de las IFD,
cooperativas societarias, y varios tipos de servicios financieros complementarios, permitié
transparentar las actividades de las entidades financieras no reguladas, profundizé y
democratizé el acceso al crédito, incrementé la proteccion de los ahorros del publico y

permitié que gran parte de la poblacion que no contaba con acceso a servicios financieros
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cuente con esta oportunidad. Por su parte, el nuevo mapa de entidades a ser reguladas
que define la Ley N° 393, permitira al ente regulador y supervisor tener un mayor alcance
con nuevas actividades y entidades bajo su control que se iran incorporando a lo largo del

tiempo.

Las medidas macroprudenciales establecidas e implementadas estuvieron orientadas a
mejorar la capacidad del sistema financiero para afrontar periodos de estrés financiero y
econdmico, reducir los riesgos asociados a las transacciones financieras que implican la
otorgacién de créditos en ME a prestatarios que generan ingresos en MN, inducir a que
los hogares y las propias entidades financieras internalicen los riesgos asociados al
excesivo crecimiento del crédito de consumo, regular la liquidez de la economia, controlar
la inflacion asi como a incentivar el uso de la MN en las transacciones financieras.
Especificamente, las medidas contraciclicas se implementaron con la finalidad de evitar
subestimar los riesgos en tiempos en los que el ciclo econémico esta en ascenso para asi
contar con una cobertura para pérdidas en la fase descendente del ciclo. Las otras
medidas estuvieron orientadas a fortalecer la remonetizaciéon de la economia boliviana
con el fin de mejorar la efectividad de la politica monetaria, preservar la estabilidad del

sistema financiero y regular los descalces entre activos y pasivos del sistema financiero.

Las politicas e instrumentos macroprudenciales implementados en Bolivia, en su
generalidad permitieron que el crecimiento del sistema financiero tenga lugar en un marco
de estabilidad, caracterizado por un buen dinamismo en el crecimiento de la cartera y
depdsitos en bolivianos, una disminucion del ratio de morosidad de la cartera junto a
incrementos de la rentabilidad y del grado de capitalizacion. Fruto de esta implementacién
se logré mantener la estabilidad del sistema financiero a través de la imposicion de limites
al crecimiento del crédito en algunos sectores (consumo), menores niveles de
endeudamiento en otros sectores, haciendo que el sistema ahora cuente con una mayor

capacidad para afrontar periodos de crisis .

Por su parte los nuevos instrumentos implementados permiten complementar la politica
monetaria tradicional y sirven para manejar de forma mas adecuada el ciclo financiero, ya

que reducen la probabilidad de formacién y explosion de burbujas financieras y crediticias.

Puesto que la evidencia empirica sobre la eficacia de instrumentos de politica

macroprudencial es todavia limitada, el uso de estos instrumentos en la actualidad todavia
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esta basada en la experimentacion, y es algo de lo que las autoridades pueden aprender

a lo largo del tiempo y usar este aprendizaje para mejorar su uso y eficacia.

Sin embargo, también se debe tomar en cuenta que las politicas macroprudenciales son
instrumentos que cada pais deberia adoptar en consideracion a su propia realidad
economica ya que las politicas macroprudenciales son medidas nuevas probadas en
teoria, pero aun no en la practica y se recomienda tener cuidado con el uso excesivo de
estos instrumentos ya que las autoridades reguladoras aun no cuentan con la experiencia
suficiente para el uso de la mayoria de estas medidas, lo que incrementa la probabilidad
de fallos en su uso por exceso o por defecto. Adicionalmente hay que tener en cuenta que
las medidas macroprudenciales muchas veces terminan imponiendo barreras o retrocesos

a la profundizacion financiera y a la bancarizacion.

En este sentido, resulta importante que las autoridades econémicas sean conscientes no
s6lo de las ventajas de utilizar medidas macroprudenciales, sino también de sus

inconvenientes y posibles efectos colaterales.
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APENDICE

Principales problemas de Basilea Il

Ignoraba el riesgo de liquidez. La liquidez se
constituyo en el principal problema durante la crisis
financiera. El financiamiento a corto plazo para los
SIV (Structured Investment Vehicles, creados por
los bancos fuera de sus hojas de balance) se
desplom¢ frente a las crecientes dudas sobre la
calidad de sus activos. Frente a las enormes
restricciones de liquidez, muchos SIVs (y bancos
en general) se vieron obligados a vender sus

activos a precios muy bajos.

Era altamente prociclico: En fases expansivas del
ciclo (cuando el riesgo es menor) el capital
regulatorio es menor, incentivando la oferta
crediticia. En periodos contractivos, el deterioro de
activos lleva a incrementos en los requerimientos
de capital, lo cual desincentiva el crédito

sustancialmente.

La gama de instrumentos financieros
aceptados como capital regulatorio era
demasiado amplia. Durante la crisis, el valor de
muchos de estos instrumentos se desplomé y los

bancos se encontraron descapitalizados.

No tomdé en cuenta el problema de ‘accién
colectiva’, de acuerdo con el cual, los bancos
evitaron reducir sus actividades riesgosas por

miedo a perder su ventaja competitiva.

Fuente: Rojas-Suarez (2011).
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