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PRESENTACION

La presente Tesis se enfoca en el ANALISIS DE LA GESTION DEL RIESGO DE
LIQUIDEZ EN EL SISTEMA BANCARIO BOLIVIANO, para conocer el comportamiento
del sistema bancario y su impacto en el desempefio del sector real de la economia
boliviana. Es por esa razén que el presente trabajo est4 desarrollado en cinco capitulos.

El Primer Capitulo, se desarrolla el Marco Metodoldgico en el que se muestra los
aspectos generales de la investigacion es decir lo referente a la delimitacion del tema, al
planteamiento del problema y la formulacién de la hipétesis de investigacion, describiendo
el objetivo general y los especificos, asi también se describe a las variables dependiente e
independiente.

El Segundo Capitulo, contiene el Marco Tedrico Referencial donde se presentan
las teorias que sustentan la presente tesis se aclaran conceptos importantes que explican

y sostienen la presente tesis.

El Tercer Capitulo, presenta el Marco Legal e Institucional, en el que se detallan

los aspectos normativos, legales e institucionales respecto a la presente tesis.

En el Cuarto Capitulo, el Marco Practico, donde se hace un andlisis de los
indicadores para explicar el comportamiento del sistema bancario durante el periodo de
estudio, y también se desarrolla el modelo econométrico el cual ayuda a la verificacion de

la hipétesis.

Finalmente en el Quinto Capitulo, se presentan las Conclusiones vy

Recomendaciones que se obtuvieron y dedujeron a partir de la investigacion realizada.



INTRODUCCION

Bolivia es un pais el cual sufre cambios continuos, en todos los campos, los
cambios financieros, afectan a todos los agentes econdmicos, puede afectar de manera

positiva 0 negativa al sector real de la economia.

Sin embargo para conocer la situacion del sistema bancario y su influencia en la
economia boliviana no es suficiente analizar las variables financieras, también es

necesario considerar el desempefio del sector real de la economia boliviana.

En el presente trabajo se analizara la gestion de riesgo de liquidez, considerando
gue es un proceso el cual coadyuva en el desempefio del sistema bancario, coadyuvando
en que los cambios en la situacion del sistema bancario sean controlados, y asi no tener
repercusiones negativas en el desempefio del sector real de la economia boliviana siendo
gue este proceso, ayuda también, a tomar decisiones oportunas y a aplicar los correctivos

necesarios en cada entidad de intermediacion financiera.

Es importante la gestion de riesgo de liquidez y su aplicacion en todas las
entidades de intermediacion financiera, siendo que el bienestar del mismo repercute de
manera positiva en el desempefio del sector real de la economia boliviana. Entendiendo
la gestibn de riesgo de liquidez como el proceso de identificar, medir, monitorear,
controlar, mitigar y divulgar el riesgo de liquidez, en el marco del conjunto de objetivos,
politicas, procedimientos y acciones establecidas por la Entidad de Intermediacion

Financiera para este propdsito.

El presente trabajo se elabor6 con la finalidad de realizar un aporte en el sector
real de la economia boliviana como también en el sistema bancario boliviano, tal razén se

pone a consideracion el siguiente trabajo:

“ANALISIS DE LA GESTION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ EN EL SISTEMA
BANCARIO BOLIVIANO”

Se considera que este trabajo sera de utilidad para el sistema bancario y en el
ambito del sector real de la economia boliviana, siendo que incentivara a cada banco a la
implementaciéon continua y actualizada de la gestién de riesgo de liquidez, y al ente
regulador, Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - ASFI, a una supervision
continua y responsable, para que este proceso repercuta de manera positiva en el

desempefio del sector real de la economia boliviana.



El presente trabajo de investigacion expone la relacién entre la gestion de riesgo
de liqguidez en el sistema bancario boliviano y el desempeiio del sector real de la
economia boliviana. Al respecto se tomaran en cuenta indicadores financieros (Cartera
Vigente, Obligaciones con el publico, Solvencia) y una variable real (indice Global de
Actividad Economica - IGAE).

En este trabajo se mide la relacién entre la gestiébn de riesgo de liquidez y el

desempefio de la economia real mediante el modelo de regresién multiple.
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RESUMEN

La presente tesis busca conocer la situacion del entre la gestion de riesgo de liquidez,
sistema bancario, en el periodo de 1998 - 2014 y su influencia en la economia boliviana
para ese proposito toma en cuenta variables financieras, y una variable del desempefio

del sector real de la economia boliviana.

Ademas se analiza la gestién de riesgo de liquidez, considerando que es un proceso el
cual coadyuva en el desempefio del sistema bancario, controlando los cambios vy
disminuir la ocurrencia de eventos adversos, y asi no tener repercusiones negativas en el

desempenio del sector real de la economia boliviana.

En ese sentido considera importante la gestion de riesgo de liquidez y su aplicacion en
todas las entidades de intermediacion financiera, siendo que el bienestar del mismo

repercute de manera positiva en el desempefio del sector real de la economia boliviana.

El presente trabajo se elabor6 con la finalidad de realizar un aporte en el sector real de la

economia boliviana como también en el sistema bancario boliviano.

Por lo tanto se considera que este trabajo sera de utilidad para el sistema bancario como
también en el ambito del sector real de la economia boliviana, siendo que incentivara a
cada banco a la implementacion continua y actualizada de la gestion de riesgo de
liquidez; al ente regulador, Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - ASFI, a una
supervision continua y responsable, para que este proceso repercuta de manera positiva

en el desempefio del sector real de la economia boliviana.



CAPITULO |

MARCO
METODOLOGICO



1. MARCO METODOLOGICO
1.1. DELIMITACION DEL TEMA
1.1.1.DELIMITACION TEMPORAL

El andlisis se efectuara, tomando como el periodo de estudio, doce afios,
comprendido entre los afios 1998 - 2014. Durante este periodo se suscitaron hechos
importantes, como ser, la implementacion de la gestion de riesgo de liquidez en el sistema
bancario (2004) por parte de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
mediante el Circular SB/480/2004 “Directrices bésicas para la gestion de riesgo de
liquidez”, como también el comienzo de la presidencia del Sefior Evo Morales Ayma y la
implementacion del modelo econémico social, comunitario y productivo. Por otro lado en
el periodo de estudio se contdé con dos modelos econémicos, el Modelo de Economia de
Mercado (1998 — 2004, que inici6 en 1985 con el D.S. 21060) y el Modelo Econémico

Social y Comunitario (que comenzé en el afilo 2005 y alin se encuentra en vigencia).
1.1.2.DELIMITACION ESPACIAL

El alcance geografico del presente trabajo es el sistema bancario boliviano;
incluyendo a los Bancos Privados Nacionales y los Bancos Privados Extranjeros, los

mismos que conforman el Sistema Bancario Boliviano.
1.1.3.REFERENCIA HISTORICA

Las entidades del sector financiero se encuentran particularmente expuestas al
riesgo de liquidez, dada la naturaleza de sus actividades, entre las que se incluye la
captacion de fondos. Captar recursos financieros de los agentes econdmicos
excedentarios para luego prestarlos a los agentes econdémicos deficitarios; esta
importante labor, facilita las transacciones y el flujo de dinero hacia sectores productivos

de la economia.

Por otro lado, el riesgo de liquidez es un riesgo inherente a la actividad bancaria;
sin embargo, recibi6 menor atencién que otros riesgos, por parte de las entidades como

también de los reguladores.*

En el marco internacional, a crisis financiera fue un periodo de inestabilidad que
tuvo como resultado que se analizara la importancia de la liquidez en el funcionamiento
de los mercados financieros y del sector bancario. Antes del periodo de inestabilidad

(iniciada a mediados de 2007), los mercados de activos se mostraron pujantes, con una

! https://www.managementsolutions.com



gran disponibilidad de financiacion a coste reducido. ElI cambio en las condiciones del
mercado revelo la rapidez con que la liquidez puede agotarse y puso de manifiesto que la
falta de liquidez puede prolongarse durante bastante tiempo. El sistema bancario padecio
fuertes tensiones, que exigieron la intervencion de los bancos centrales en apoyo tanto
del funcionamiento de los mercados monetarios como, en algunos casos, de

determinadas instituciones.

En febrero de 2008, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea publicé el
documento Liquidity Risk Management and Supervisory Challenges. Siendo que
numerosos bancos habian hecho caso omiso de una serie de principios basicos de
gestion del riesgo de liquidez mientras ésta abund6. Muchos de los bancos con mayores
grados de exposicidn carecian de un marco adecuado que reflejase satisfactoriamente los
riesgos de liguidez asumidos en cada producto y linea de negocio, provocando un
desajuste entre los incentivos de las unidades de negocio y la tolerancia al riesgo del

banco en su conjunto.

Numerosas entidades descartaron realizar pruebas de tensiéon que incluyeran la
posibilidad de tensiones en el conjunto del mercado o la severidad o duracion de las
distorsiones. Los planes de financiacion contingente (CFP) no necesariamente guardaron
relacién adecuada con los resultados de las pruebas de tensién y, en ocasiones, fueron

incapaces de contemplar la posible desaparicion de algunas fuentes de financiacion.?

Dado ese relevante hecho histérico, se plantea una gestion de riesgo de liquidez.
Siendo que una gestion eficaz del riesgo de liquidez contribuye garantizando la capacidad
del banco para hacer frente a los flujos de caja resultantes de sus obligaciones de pago,
que son de naturaleza incierta porque son influidos por acontecimientos externos y por la
conducta de otros agentes. Considerando también que la gestion del riesgo de liquidez
tiene una extraordinaria importancia porque la falta de liquidez de una sola institucion

puede repercutir en todo el sistema bancario e incluso financiero.

COMITE DE SUPERVISION BANCARIA BASILEA “Principios Basicos para una adecuada gestion y
supervision del riesgo de liquidez”. Pags. 1 - 2



Comité de Basilea®

El Banco Internacional de Pagos se establecié en 1930, como respuesta a los
bancos centrales para contar con un organismo que suministrara mecanismos apropiados
que permitieran abandonar el manejo del patron oro y contar con una adecuada

cooperacion monetaria internacional.

Las actividades y responsabilidades de la institucion estan dirigidas al
otorgamiento de facilidades para la realizacion de operaciones internacionales y para el
estricto cumplimiento de las funciones propias de los bancos centrales.

El Banco Internacional de Pagos cuenta con una estructura legal propia de una
sociedad por acciones, con categoria de organismo internacional, sujeto a la legislacion
internacional y con los privilegios e inmunidades necesarias para adelantar sus funciones,
que lo ha convertido en sitio de encuentro de los gobernadores de los bancos centrales de
los paises mas industrializados para coordinar la politica monetaria internacional y asi
establecer de manera ordenada las condiciones de los mercados financieros

internacionales.

El Comité fue creado en 1975 en Basilea-Suiza, por los representantes de los
bancos centrales de los paises de la G-10. EI Comité no tiene formalmente autoridad
supervisora ni juridica sin embargo, las autoridades llevan a la practica en su ambito

nacional, a fin de crear una convergencia internacional.

Basilea I: EI Comité de Supervisién Bancaria de Basilea publicé en 1988 el primer
Acuerdo de Capital, Basilea |. Este Acuerdo establecia el capital minimo que las
entidades debian tener en relacion con sus activos ponderados por riesgo, incluia una
definicion de capital, establecia el sistema de ponderacién de las exposiciones y fijaba el
capital minimo en un 8%. En 1996 se realiz6 una enmienda para incorporar el riesgo de

mercado.

® El Comité de Supervision Bancaria de Basilea es un comité de supervisores bancarios creado en 1975 por

los gobernadores de los bancos centrales de los paises del G-10. Lo integran representantes de alto nivel
de las autoridades supervisoras del sector bancario y de los bancos centrales de Alemania, Bélgica,
Canada, Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Luxemburgo, los Paises Bajos, Suecia, Suiza y el
Reino Unido. Ademas de los participantes de esos paises, en el desarrollo de las presentes directrices
intervinieron representantes de Australia, China, Hong Kong RAE, Singapur y el Comité de Sistemas de
Pago y Ligquidacion.

4 BANCO DE ESPANA, Estabilidad Financiera N 19 “Las Nuevas medidas de Basilea Il en Materia de
Capital”. Pags. 1-2.
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Fuente: Iglesias Rohvein y Asociados. Auditores Consultores
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Basilea II: desarrolla extensamente el calculo de los activos ponderados por

riesgo y permite que las entidades apliquen calificaciones de riesgo basadas en sus
modelos internos, siempre que estuviesen previamente aprobados por el supervisor. Este
cambio pretendia fomentar la mejora en la gestion del riesgo de las entidades. EI Comité
no modificé otros elementos del acuerdo de Basilea I, como el nivel de la ratio y la

definicion de capital.

FIGURA 2
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FIGURA 3
LOS TRES PILARES DE BASILEA I
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Fuente: Dr. Daniel Jorge Biau, Banco de la Nacion Argentina
Elaboracion: propia

Basilea lll: incluye los siguientes elementos:

Aumento de la calidad del capital.

Mejora de la captura de los riesgos de determinadas exposiciones.
Aumento del nivel de los requerimientos de capital.

Constitucién de colchones de capital.

Introduccién de una ratio de apalancamiento.

V V. V V VYV V

Mejora de la gestion del riesgo, del proceso supervisor y de la disciplina de
mercado.

» Introduccion de un estandar de liquidez.
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Fuente: Dr. Daniel Jorge Biau, Banco de la Nacion Argentina
Elaboracién: propia

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - ASFI

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI es una entidad
encargada en determinar los criterios para la gestion integral de riesgos y los
requerimientos de previsiones y capital derivados de exposiciones a los diferentes

riesgos.

También evalla la efectividad de los sistemas de las entidades financieras para
gestionar oportunamente los riesgos. Y controla la eficacia y eficiencia del control
oportuno de riesgos inherentes a las actividades financieras que desarrollan las

entidades.

De hecho, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI determina
las metodologias para la gestion integral de los distintos tipos de riesgos que deberan
cumplir las entidades financieras, asi como los requerimientos de prevision y capital que

correspondan para su cobertura.

Sin embargo, las entidades financieras podran desarrollar modelos internos para la
gestién de sus riesgos, con base en sanas practicas de aceptacién internacional. Estos
modelos podréan aplicarse para el calculo de requerimiento de previsiones y de capital por

las exposiciones a riesgo, Unicamente con autorizacion de la Autoridad de Supervision del



Sistema Financiero - ASFI con base en los requisitos y condiciones establecidos en la

normativa emitida al efecto.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - ASFI efectuarda una
evaluacién periédica de los niveles de solvencia y calidad de gestion de las entidades de

intermediacion financiera, clasificandolas por niveles.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - ASFI aplicara sanciones al
directorio u érgano equivalente, cuando los niveles de exposicion a riesgos sean elevados
por efecto de la inexistencia de politicas y procedimientos o porque los mismos presentan
debilidades que limitan una 6ptima gestion de los riesgos.

Las entidades financieras deberan implementar sistemas, metodologias Yy
herramientas de gestién integral de riesgos, que contemplen objetivos, estrategias,
estructura organizacional, politicas y procedimientos para la prudente administracion de
todos los riesgos inherentes a sus actividades y operaciones; con base a la normativa que
emita para el efecto la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - ASFI. Asi
también es responsabilidad del directorio u érgano equivalente de la entidad, instaurar
formalmente un proceso de gestion integral de riesgos, debiendo contemplar como
minimo las etapas de identificacion, medicién, monitoreo, control, mitigacién y divulgacion,

de los distintos tipos de riesgo a los que se enfrenta la entidad.

En cuanto a la Gestion del Riesgo de Liquidez, las entidades de intermediacion
financiera estan obligadas a instaurar sistemas de gestién del riesgo de liquidez, con la

finalidad de administrar con eficiencia los recursos disponibles.

Respecto a la Administracién de la Liquidez, las entidades de intermediacion
financiera deberan asegurar que en todo momento y bajo distintos escenarios
alternativos, cuenten con niveles adecuados de liquidez y suficientes recursos para
garantizar la continuidad de las operaciones y la atencién oportuna de sus obligaciones,
considerando la complejidad y volumen de sus operaciones y el perfil de riesgo que esta

asumiendo.

La entidad de intermediacion financiera planificara un manejo prudente de sus
activos y pasivos, previendo que las entradas de efectivo guarden relacion con las salidas
esperadas. El nivel de liquidez que defina la entidad estara en funcion de las necesidades
estimadas, las proyecciones del flujo de efectivo, los niveles de concentracion de

depdésitos y la calidad y convertibilidad de los activos en efectivo.



Respecto al Plan de Contingencia, las entidades de intermediacion financiera
estan obligadas a estructurar un plan de contingencia para enfrentar situaciones de
iliquidez surgidas por coyunturas anormales del mercado o por eventos del entorno,

basandose en criterios realistas que posibiliten una efectiva implementacion del mismo.

Respecto a los Préstamos de Liquidez, el Banco Central de Bolivia - BCB podra
otorgar créditos de liquidez a las entidades de intermediacion financiera con garantia del
encaje legal constituido, asi como con otras garantias que determine el ente emisor, de

acuerdo a reglamento aprobado por su directorio.

1.2. IDENTIFICACION DEL TEMA
1.2.1.PROBLEMATIZACION

La crisis financiera internacional que se atraves6é tuvo efectos, en el plano
econdmico y en el plano social, estos efectos se expresan en: reducciones considerables
en la produccion y en el empleo, incremento en los niveles de pobreza y déficit del sector
publico. La crisis financiera fue una de las mas fuertes, que involucré a muchos paises
esta crisis estall6 en Estados Unidos y después se propag6 a Europa, pero también, los
paises emergentes sufrieron las consecuencias de la contraccibn de la actividad
productiva. En el caso de Bolivia, los indicadores financieros no se vieron afectados
negativamente por estos cambios, siendo que el sistema financiero boliviano no estaba
relacionado internacionalmente; sin embargo esta crisis permiti6 entender la importancia

de contar con una gestion de riesgo de liquidez adecuada.

Esta crisis tuvo sus antecedentes como por ejemplo, que se consideré durante
muchos afios que los mercados funcionan bien por si solos, pero la realidad fue que el
gobierno salvaba al mercado de sus errores. Sustento de ello, Stiglitz, afirmaba que el
sector financiero y su ideologia de libre mercado eran los responsables de que el mundo

viviera una catastrofe.®

En consecuencia la desregulacion financiera, influyo de manera significativa
siendo que permitié que los bancos pudieran adquirir empresas comerciales e industriales
y admiti6 la emision de todo tipo de titulos financieros, transfiriendo el riesgo a los demas

y al conjunto de la economia; agravando la crisis

Es por esa razon que la crisis financiera internacional de 2007-2009 influyo en los

bancos centrales en focalizar sus esfuerzos en preservar la estabilidad financiera.

*STIGLITZ, Joseph “El Precio de la Desigualdad”. Editorial Taurus. 2012. Pag. 9



Por lo tanto la crisis financiera fue consecuencia del libre mercado, pero la

intervencion del Estado fue determinante para contrarrestarlo.

Prosiguiendo con la teoria financiera, se debe considerar que el desenvolvimiento
de la actividad de intermediacion financiera, implica que las entidades de intermediacion
financiera enfrenten situaciones que pueden afectar o impactar negativamente a sus
operaciones, lo cual haria que sus niveles esperados de solvencia y rentabilidad o las
metas y objetivos de crecimiento previstos se vean afectados; y en definitiva, se produzca
una caida en el valor patrimonial o en definitiva podria originar una crisis financiera que a
su vez podria ocasionar una crisis econdmica. Esta situacion se deriva del hecho de que
las instituciones de intermediacion financieras operan en un ambiente de incertidumbre
con exposiciones a riesgos inherentes, tomando en cuenta esa situacion se hace

necesario contar con la gestion de riesgo de liquidez.

Considerando también que las entidades de intermediacion financiera se enfrentan
al dilema de cuanto dinero es suficiente para cubrir regularmente sus operaciones de
intermediacion y mantener adecuados niveles de riesgo y rentabilidad; en este sentido
mientras mas recursos un banco pueda colocar, mayor sera la posibilidad de generar
renta, sin embargo esto aumentaria el riesgo al no disponer de suficientes liquidos, y en el
caso contrario, el riesgo se reduce, haciendo que la institucién sea menos intermediadora

y rentable.

Se debe considerar también que es importante que las entidades financieras
desarrollen una relaciéon de confianza con sus clientes y ajustarse a los cambios que se
presenten en el mercado como consecuencias de la globalizacion, las innovaciones

tecnolégicas y las transacciones en linea.

Por lo tanto el riesgo de liquidez representa para los bancos la probabilidad de
incurrir en pérdidas por no disponer de recursos suficientes para hacer frente a salidas de

depositos y/o atender la demanda de créditos de los clientes.

Por lo sefialado anteriormente, se pone en evidencia que el sector bancario debe
realizar sus operaciones de intermediacion financiera bajo escenarios de riesgos
inherentes al sector, lo que sea sensible a factores exdgenos y endégenos del mercado,
gue pueden generar dificultades en materia de liquidez, se puede traducir como una

causa de crisis general de la economia.



A nivel nacional en Bolivia antes del afio 2004 no se contaba con regulacion en el
aspecto de la gestion de riesgo de liquidez por parte de la Entidad reguladora del Sistema
Bancario, encontrdndose asi el sistema bancario en exposicion constante al riesgo de

liquidez. Esa situacién también fue desventajosa para el desarrollo de la economia real.

Por lo tanto, las recurrentes crisis financieras que se han suscitado a nivel
internacional, obligan tanto a reguladores como al sistema bancario boliviano implementar
la gestion de riesgo de liquidez, considerando su importancia y los efectos negativos que
puede ocasionar el no efectuar este proceso, y también que la crisis particular de una

entidad podria generar una crisis general de la economia.
1.2.2.EL PROBLEMA

Durante el Modelo Econémico de libre Mercado no se encontraba regulada la
gestion de riesgo de liquidez por parte de la Entidad reguladora del Sistema Bancario
Boliviano lo que ocasion6 que no haya un acompafiamiento entre la gestion de riesgo de
liquidez y el desarrollo del sector real; no obstante en 2004 la Entidad reguladora del
Sistema Bancario Boliviano implement6 y reguld la gestion de riesgo de liquidez, siendo
materia de debate este proceso y el resultado respecto al desempefio del sector real de la

economia.
1.2.3.JUSTIFICACION

Considerando el rapido y profundo proceso de cambio al que esta sometido el
Sistema Financiero (existen diversos factores los que impulsan este proceso acelerado de
cambio, unos son de tipo normativo, los avances tecnolégicos, las innovaciones, la
globalizacion, etc.), donde la cultura financiera se desarrolla por el interés de la poblacion
en mantenerse informados, constituyéndose en una razon para que las entidades de

intermediacion financiera busquen mayores niveles de competitividad.

Considerando que en este contexto las entidades deben gestionar una variedad de
servicios, incrementandose las ganancias pero esto implica, también la incursién en

nuevos y mayores espacios de riesgo.

Considerando también lo trascendental de mantener un constante seguimiento de
la gestion de riesgo de liquidez siendo que es importante concientizar lo vulnerable que
puede llegar a ser el sistema bancario sobretodo en momentos de estrés, pudiendo
afectar a otros sectores de la economia. Siendo que la funcion principal de las

instituciones bancarias consiste en captar recursos de agentes econOmicos
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excedentarios, para canalizarlos hacia la inversidbn de sectores productivos de la

economia.

Sin embargo la realidad demuestra que la liquidez con la que operan las
instituciones financieras, varia diariamente de muchos factores. Como también los
avances en los sistemas informaticos y la innovacion de los mercados, han permitido el
desarrollo de los sistemas de pagos y aparicion de nuevos y complejos instrumentos
financieros, que hacen que cada vez se produzca alternativas para buscar recursos en el
mercado. Sin embargo lo que debe buscar la Autoridad de Supervisién del Sistema
Financiero - ASFI y el Sistema Bancario Boliviano es que la gestion del riesgo de liquidez
también crezca a la misma velocidad, para asi tener como resultado el buen

acompafamiento de esos resultados al desempefio de la economia real.

El presente trabajo se fundamenté en la necesidad de conocer la influencia de la

gestion de riesgos de liquidez en el desempefio del sector real de la economia boliviana.
1.2.4.JUSTIFICACION SECTORIAL

El presente trabajo se efectla en el sistema bancario boliviano y el mismo forma
parte del sector terciario, siendo que la actividad que desarrolla un banco es prestar

servicios financieros.

1.3. PLANTEAMIENTO DE OBJETIVOS
1.3.1.0BJETIVO GENERAL

Conocer la relacion e impacto que existe entre la gestion de riesgo de liquidez en

el sistema bancario boliviano y el desempefio del sector real de la economia boliviana.
1.3.2.0BJETIVOS ESPECIFICOS

> Estimar los efectos de las variables Cartera Vigente,
Obligaciones con el Puablico y Solvencia sobre el indice Global de Actividad
Econdmica.

> Analizar el desempefio del sistema bancario boliviano en funcién al
comportamiento de los principales indicadores.

> Evaluar el desempefio financiero del sistema bancario boliviano
antes y después de la implementacion de gestioén de riesgo de liquidez por parte

de la Entidad Reguladora del Sistema Bancario Boliviano.
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1.4. PLANTEAMIENTO DE LA HIPOTESIS

La implementacién del proceso de gestidon de riesgos de liquidez en el sistema
bancario boliviano permite el fortalecimiento del mismo, en términos de niveles
adecuados de liquidez, solvencia, depdsitos y calidad de cartera, y responde a una
gestion adecuada de liquidez que permite acompafar el desempefio del sector real de la

economia boliviana.
1.4.1.VARIABLES INDEPENDIENTES

> Cartera Vigente
> Obligacion con el Pablico
> Solvencia (Coeficiente de Adecuacion Patrimonial)

1.4.2.VARIABLE DEPENDIENTE
> indice Global de Actividad Econémica

1.5. METODOLOGIA
1.5.1.METODO CAUSAL

Este método requiere que se conozcan las variables pertinentes y la relacion que
tienen unas con otras, supone una preocupacion especifica de como una o0 mas variables

influyen en otra u otras variables. Comprende dos aspectos importantes.®

» Confirmar o desaprobar las relaciones hipotéticas.
» Se conoce la forma matematica de la relacién, se estima parametros y
fuerza de relacion.
1.5.2.FUENTES DE INFORMACION

Fuentes de Informacién Teédrica: esta informacion fue obtenida de FMI,
“Finanzas & Desarrollo”, STIGLITZ Joseph “Regulacién y Fallas”, STIGLITZ, Joseph “El
Precio de la Desigualdad”, Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de
Bolivia, “Guias para la gestion de Riesgo”, Comité de Supervision Bancaria de Basilea

“Principios para la adecuada gestion y supervisiéon del riesgo de liquidez”,

Fuentes de Informacion Documental: esta informacion fue obtenida de
publicaciones de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - ASFI,
Superentendia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia — SBEF, del Banco Central

de Bolivia BCB, de la Asociacion de Bancos Privados de Bolivia - ASOBAN, Asociacion de

®BERNAL Torres, Cesar Augusto, “Metodologia de la Investigaciéon”, Segunda Edicion 2006. Pag.72
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Entidades Financieras Especializadas en Microfinanzas — ASOFIN, Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, Instituto de Formaciéon Bancaria, Banco de Espafa; del Periddico,
Presencia; de la Revista del CEIl “La Crisis Financiera Origen y Perspectiva”.; de libros:
Blanchard, Oliver “Macroeconomia”, Freixas Javier y Rochet, , Jean-Charles “Micro

Economics of Banking”, Morales Anaya Juan Antonio “La Banca y el Desarrollo”.

Fuentes de Informacion Estadistica: los datos cuantitativos fueron obtenidos
mediante las publicaciones de los Indicadores Financieros que se obtienen de los Estados
Financieros de los bancos de la pagina de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero — ASFI; y también de la pagina del Instituto Nacional de Estadistica - INE.

1.5.3.INSTRUMENTOS DE INVESTIGACION
1.5.3.1. REGRESION LINEAL MULTIPLE

Esta metodologia consiste en el estudio de la dependencia entre una variable
dependiente y una o0 mas variables independientes, las variables explicativas, con el
objetivo de estimar y/o predecir la media o valor promedio poblacional de la primera en

términos de los valores conocidos o fijos.

En economia hay variables que pueden ser explicadas a través de otras variables,
la relacién raramente es exacta, generalmente son aproximaciones. El objetivo principal
de la regresion es la determinacion o estimacion de hallar unos estimadores que se

ajusten lo mejor posible.

Esta metodologia busca estimar en qué medida se modifica la media de la
poblacion dependiente en funcién a cambios en variables independientes con valores

conocidos y obtenidos.’

Con la aplicacion de esta metodologia se posibilita la utilizacion de mas de una
variable independiente para estimar la variable dependiente, y de esta manera se busca
aumentar la precision de la estimacion. La principal ventaja de regresion multiple es que

permite utilizar més informacién disponible para estimar la variable independiente.

Por lo tanto esta serd la metodéloga utilizada para el desarrollo del trabajo y la

comprobacioén de la hipétesis.

" DAMODAR Gujarati y DAWN Poter. “Econometria”. Quinta Edicion. México. Mc Graw Hill. 2003 P&g. 16
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2. MARCO TEORICO REFERENCIAL
2.1. MARCO TEORICO
2.1.1.KEYNES Y LA TEORIA DE LA DEMANDA AGREGADA

La demanda agregada (o0 DA) es la cantidad total o agregada de produccion que
se comprara voluntariamente a un determinado nivel de precios, manteniéndose todo lo
demés constante. DA es el gasto que se desea realizar en todos los sectores de
produccion: consumo, inversion privada interior, compras de bienes y servicios por parte

del Estado y exportaciones netas. Tiene cuatro componentes:

El consumo. (C) es determinado principalmente por el ingreso disponible, que es el
ingreso personal menos los impuestos. Otros factores que influyen en él son las
tendencias a largo plazo del ingreso, de la rigueza de las economias domésticas y del
nivel agregado de precios. El andlisis de la demanda agregada se fija en los
determinantes del consumo real (es decir, del consumo nominal o monetario dividido por

el indice de precios al consumidor).

La inversion. El gasto de inversion (1) comprende las compras privadas de
estructuras y equipo y la acumulacion de existencias. En el andlisis de los principales
determinantes de la inversién: nivel de produccion, el costo del capital (determinado por la
politica impositiva y por las tasas de interés y otras condiciones financieras) y las
expectativas sobre el futuro. El principal canal a través del cual la politica econémica

puede influir en la inversién es la politica monetaria.

Las compras del Estado. El tercer componente de la demanda agregada lo
constituyen las compras de bienes y servicios por parte del Estado (G): las compras de
bienes como los servicios. Este componente de la demanda agregada, es determinado

directamente por las decisiones de gasto del Estado.

Las exportaciones netas. (X), que son iguales al valor de las exportaciones menos
el valor de las importaciones. Las importaciones son determinadas por el ingreso y la
produccion interiores, por el cociente entre los precios nacionales y los extranjeros y por
del tipo de cambio de la moneda nacional. Las exportaciones constituyen el reflejo de las
importaciones y son determinadas por los ingresos y productos extranjeros, por los
precios relativos y por los tipos de cambio. Por lo tanto, las exportaciones netas son
determinadas por el ingreso nacional y las extranjeras, por los precios relativos y por los

tipos de cambio.
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CUADRO 1
INFLUENCIAS EN LA DEMANDA AGREGADA

Variable Influencia en la demanda agregada
Variables de politica:

Politica monetaria El aumento de la oferta monetaria reduce los tipos de interés y
mejora las condiciones crediticias, incrementando el nivel de
inversion y de consumo de bienes duraderos.

Politica Fiscal El incremento de los gastos en bienes y servicios eleva
directamente el gasto; la reduccién de los impuestos o el aumento
de las transferencias elevan el ingreso y, por lo tanto, el consumo.

Variables exdgenas

Produccidn extranjera El crecimiento de la produccidn extranjera provoca un aumento de
las exportaciones netas.

Valor de los activos El alza de los precios de las acciones o de las viviendas aumenta la
riqueza de las economias domésticas y, por lo tanto, el consumo,
también puede provocar una reduccidn del costo de capital y, por
lo tanto, elevar la inversidon empresarial.

Reduccidn de los El aumento de la produccion mundial de petrdleo reduce su precio.

precios del petréleo El aumento de los ingresos reales de los consumidores y la mayor
confianza empresarial incrementan el consumo, las compras de
automoviles y la inversion.

Avances de la Los avances tecnoldgicos pueden brindar nuevas oportunidades de
tecnologia inversion empresarial y de consumo.
Otros Los acontecimientos politicos, los acuerdos de libre comercio y el

fin de la guerra fria fomentan la confianza de las empresas y de los
consumidores y aumentan el gasto en inversidn y bienes de
consumo duradero.

Fuente: FMI “Finanzas & Desarrollo”
Elaboracion: propia

Keynes argumentaba que una demanda general inadecuada podria dar lugar a
largos periodos de alto desempleo. El producto de bienes y servicios de una economia es
la suma de cuatro componentes: consumo, inversion, compras del gobierno y
exportaciones netas. Cualquier aumento de la demanda tiene que provenir de uno de
esos cuatro componentes. Pero durante una recesion, suelen intervenir fuerzas
poderosas que deprimen la demanda al caer el gasto. Por ejemplo, al caer la economia la
incertidumbre a menudo erosiona la confianza de los consumidores, que reducen
entonces sus gastos, especialmente en compras discrecionales. Esa reduccion del gasto
de consumo puede llevar a las empresas a invertir menos, como respuesta a una menor

demanda de sus productos. Asi, la tarea de hacer crecer el producto recae en el Estado.
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Segun la teoria keynesiana, la intervencion estatal es necesaria para moderar los auges y

caidas de la actividad econémica, es decir, el ciclo econémico®.
2.1.2.STIGLITZ Y LA TEORIA DE LA REGULACION DEL MERCADO

Esta teoria considera que los individuos pueden obtener resultados “Pareto
eficientes” Unicamente en circunstancias ideales, en situaciones en las que ninguno
puede estar mejor sin empeorar a otro. Los individuos involucrados deben ser racionales y
bien informados, y actuar en mercados competitivos que abarcan una gama completa de
mercados de crédito y seguros. Si no existen esas circunstancias ideales, cierta

intervencion del gobierno puede aumentar la eficiencia o la equidad social.

En el caso de la intervencion del gobierno, algunos de los principales elementos de
esa intervencidn son aceptados: leyes antimonopolio, para evitar la creacion de poder de
monopolio o su abuso; legislacion de proteccion del consumidor, disefiada para enfrentar
posibles problemas de explotacion por asimetrias de informacion; y regulaciones para
asegurar la seguridad y la solidez del sistema bancario, que se hacen necesarias debido a
las externalidades sistémicas (efectos de desbordamiento de transacciones econémicas
que afectan a muchas personas que no intervienen en las transacciones) que pueden
surgir cuando una institucion “sistémicamente” importante quiebra o se permite que

quiebre.

Pero la necesidad de intervencién masiva implica, a su vez, la necesidad de
emprender acciones ex ante que eviten la ocurrencia de esas quiebras. A veces el dafio
que causan acciones con efectos adversos para terceros se pueden indemnizar ex post,

pero en los casos en cuestion generalmente no es posible.

Las intervenciones de politica se deben disefiar de modo que hagan menos

probable la ocurrencia de acciones que generan grandes externalidades negativas.

Pero éstas no son las Unicas razones para la intervencion del gobierno. Los
mercados no logran producir resultados eficientes por diversas razones. Los mercados
estan plagados de problemas de asimetrias de informacién, y existen incentivos para que

los participantes exploten y aumenten esas asimetrias.

Aunque los mercados sean eficientes, pueden no producir resultados socialmente

deseables. Los ricos y poderosos pueden “explotar” a otros en forma “eficiente”: las

8 Fondo Monetario Internacional - FMI, “Finanzas & Desarrollo”, Septiembre 2014. Pags. 53-54.
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ganancias de unos son compensadas por las pérdidas de otros, y cuando esto sucede los

mercados son eficientes.

Nadie puede estar mejor sin hacer que otro esté peor. Pero tales resultados son
socialmente injustos, e inaceptables. Los gobiernos imponen normas para evitar esa

explotacién y lograr otros objetivos sociales.

La intervencion toma diversas formas. En las dltimas décadas, la politica se ha
centrado en el disefio de paquetes de intervencion que sean robustos, porque se
reconoce que los costos de fallas de intervencion suelen ser de un orden de magnitud
mayor que los costos de la intervencion en si. En los mercados financieros, la intervencién
incluye divulgacion de informacion, restricciones a los esquemas de incentivos (incluido el
conflicto de intereses), restricciones a la propiedad, restricciones a comportamientos

especificos e impuestos disefiados para inducir comportamientos adecuados.

Ademas, hay intervenciones para asegurar la competencia. Una de las grandes
fallas que la reciente crisis econémica global revel6 es que se dejo que las instituciones
financieras se volvieran “demasiado grandes para quebrar’. Esas grandes instituciones no
s6lo pueden explotar el poder de mercado sino que también imponen riesgo sistémico a la
economia y tienen incentivos perversos que alientan ese comportamiento. Las
instituciones que se vuelven demasiado grandes para quebrar saben inevitablemente que
si emprenden actividades de alto riesgo y quiebran el gobierno intervendra, pero si tienen

éxito se van con las ganancias.

Algunas intervenciones combinan preocupaciones tradicionales por la equidad con
fallas de mercado: los gobiernos pueden promover el suministro privado de seguros de
pension (reconociendo las consecuencias sociales de la pobreza en la vejez), pero
también reconocen los abusos que pueden ocurrir, a menos que haya restricciones que
aseguren que los administradores den un trato simétrico a los trabajadores comunes y

corrientes. °

Esta crisis también revel6 una falla de regulacién: los reguladores no evitaron que
los prestamistas explotaran a los prestatarios pobres y poco educados. Esas personas no
podian determinar bien los riesgos asociados los préstamos, como las hipotecas de tasa
de interés variable con amortizacion negativa, en un periodo en que las tasas de interés

estaban en un nivel histéricamente bajo. Por supuesto, los prestamistas deberian haber

° STIGLITZ, Joseph “REGULACION Y FALLAS”. 2010. P&gs. 13-20
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hecho un mejor trabajo de evaluacion de riesgo, pero debido a otra serie de fallas de
mercado, no lo hicieron. El resultado es un desastre social y econémico masivo: la gente
esta perdiendo su vivienda y los ahorros de toda su vida, y la economia se encontraba en

crisis.°

Por su naturaleza, una regulacién impone a un individuo o empresa una restriccion
a lo que de otro modo habria hecho. Aquellos cuyo comportamiento es restringido pueden
lamentar, por ejemplo, la pérdida de ganancias y los posibles efectos adversos sobre la

innovacion.

Pero el propésito de la intervencion del gobierno es enfrentar consecuencias
potenciales que van mas alla de las partes directamente involucradas, en situaciones en
que el beneficio privado no es un buen indicador del impacto social. La regulaciéon

adecuada puede incluso proponer innovaciones que mejoren el bienestar.

En ese sentido la regulacion es necesaria debido a que los costos y beneficios
sociales y privados, y los incentivos, estdn mal alineados. Este mal alineamiento causa
problemas, no sélo en el corto plazo sino también en el largo plazo. Los incentivos para

innovar se distorsionan.

El sistema financiero estadounidense ha sido muy innovador, pero gran parte de la
innovacion se ha orientado a evadir leyes y regulaciones disefiadas para asegurar la
eficiencia, la equidad y la estabilidad del sector. Las firmas de corretaje, los bancos y las
compafias de seguros, entre otros, se han dedicado, en efecto, al arbitraje contable,

tributario y regulatorio.

El sistema financiero no innové en aspectos realmente importantes que habrian
permitido que los estadounidenses manejaran mejor los riesgos que enfrentan; e incluso
fue incapaz de ayudar a manejar el riesgo relativamente simple de la financiacién del

activo mas importante de la mayoria de la gente, su vivienda.

Consecuentemente el disefio de estructuras y sistemas de regulacion debe tomar
en cuenta: las asimetrias de informacién, porque el regulador suele tener desventajas de
informacion con respecto a los que regula; el riesgo moral, porque suele haber problemas
para asegurar que el comportamiento del regulador sea congruente con el bienestar
social; porque los errores son inevitables, y se debe buscar minimizar los costos de esos

errores.

0 STIGLITZ, Joseph “El Precio de la Desigualdad”. Editorial Taurus. 2012. Pag. 10
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Las regulaciones bien disefiadas tienen en cuenta las limitaciones en la
implementacion y la vigilancia del cumplimiento. Aunque ningun sistema de regulacién es
perfecto, las economias con regulaciones bien disefiadas pueden funcionar mucho mejor
que las que tienen una regulacion inadecuada. Las regulaciones pueden mejorar los

mercados y proteger a quienes de otro modo podrian sufrir en mercados no regulados.**

Sin embargo en el caso de Adam Smith y la teoria de las fallas de mercado, donde
considera que las empresas que maximizan utilidades e interactian con consumidores
racionales en mercados competitivos son guiadas por “mano invisible”, hacia el bienestar

general de la sociedad.

La razén para que la mano invisible sea invisible es que no esta alli. En cambio, se
ve numerosas y difundidas fallas de mercado o circunstancias en que los mercados
producen exceso de ciertas cosas (p. €j., de contaminacién) y muy poco de otras (p. €j.,
de innovacion). Siempre que hay grandes asimetrias e imperfecciones de informacion los
mercados no son en general eficientes. Pero esos problemas significan que los mercados
no son casi nunca totalmente eficientes. El hecho relativamente reciente de que los
economistas reconozcan este fenbmeno ha tenido un efecto profundo en el cambio de

supuestos.

Antes estaba muy difundida la presuncién de que los mercados eran eficientes, asi
como que soélo en circunstancias excepcionales (como el monopolio y la contaminacion

masiva) habia fallas que justificaban la intervencién.

Sin embargo esta vision cambio siendo que no presupone que los mercados son
eficientes. La intervencion del gobierno debe entonces centrarse necesariamente en
areas donde las fallas de mercado son mas pronunciadas, como en los sectores de la

salud y las finanzas.

El aspecto mas obvio de las fallas de mercado en finanzas esta ligado a las
externalidades sistémicas: éstas son fallas del sector financiero que tienen efectos
sistémicos. Personas ajenas al sector financiero son afectadas como resultado de los
errores que cometieron quienes trabajan en el sector. Cuando ellos tomaron decisiones

no tuvieron en cuenta las consecuencias sistémicas de sus acciones.

Sin embargo en el sector financiero, hay un conjunto adicional de problemas: los

incentivos de quienes tomaban decisiones de préstamo no estaban alineados ni siquiera

™ STIGLITZ, Joseph “Regulacién y Fallas”. 2010, Pags. 21-22
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con los intereses de sus accionistas. El sistema de bonificaciones existente les permitia
cosechar grandes recompensas cuando las cosas iban bien y evadir las consecuencias
cuando las cosas salian mal. Estas estructuras de incentivos alentaron un

comportamiento estrecho de miras y excesivamente riesgoso.

La propuesta de reforma de la regulacion del mercado financiero se centra en esos
problemas: se necesita mejorar la gobernanza corporativa para reducir la probabilidad de
esos incentivos perversos; y en el caso de los bancos, donde los incentivos perversos
llevan a drasticas consecuencias sistémicas, con grandes costos para la economia y los
contribuyentes, se necesita establecer restricciones a la forma de remuneracion de los

ejecutivos.

La remuneracion se deberia basar en el desempefio de largo plazo, con muchas
menos asimetrias en el tratamiento de las pérdidas y ganancias. Los bancos que usan
opciones de compra de acciones (0 que mantienen estructuras de incentivos que alientan
el comportamiento excesivamente riesgoso) deben ser sometidos a una supervision mas

estricta.

Debido a que los bancos no siempre tienen un incentivo para ser transparentes —
de hecho, puede haber incluso incentivos para que no lo sean— se necesita fuertes
regulaciones referentes a la transparencia y la contabilidad, incluida la regulacién de la
practica de contabilizar los activos a precio de mercado. Sin regulaciones adecuadas sélo
es posible obtener una idea muy inexacta de la liquidez y la solvencia de los bancos.
Ademas, una falta de regulacion también crea incentivos perversos que alientan a los
bancos a realizar las ganancias de activos que aumentaron de valor y dejar en libros

aquellos cuyo valor disminuyd.

En eses sentido lo que el sistema necesita es cambiar el uso que se da a esta

informacion, y eliminar los incentivos para cegar la informacién que se proporciona.

Los gerentes a menudo tienen un incentivo para cegarla, y las regulaciones
estandar de la transparencia por si mismas pueden no ser suficientes. El problema de
muchos derivados fue que eran tan complejos que asi se hubiera revelado toda la
informacion relevante, la mayoria de los participantes en el mercado no habria podido
determinar su valor real. Los derivados transados en Bolsa habrian proporcionado
muchos de los servicios de manejo de riesgo necesarios, pero en una forma mas

transparente, con una fijacion de precios mas competitiva.
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Debido a que el dinero de los contribuyentes esta en riesgo cuando un banco falla,

el comportamiento excesivamente riesgoso se debe restringir directamente.

Por lo tanto la supervision es un bien publico y a la vez necesario, considerando

los resultados positivos que implica su utilizacion.
2.1.2.1. MERCADO E IRRACIONALIDAD INDIVIDUAL

Gran parte de la teoria econémica deriva del supuesto de que los individuos
racionales y las firmas que maximizan utilidades interactian en mercados competitivos.
La politica del gobierno se ha dirigido a asegurar que los mercados sean competitivos. A
menudo es mas facil aumentar las ganancias limitando la competencia que sacando al

mercado un producto mejor.

Los analisis modernos de la gobernanza corporativa subrayan los aspectos en que
la teoria “marshalliana” estandar de las firmas que maximizan las ganancias (o el valor en
Bolsa) no es una buena descripcion de las grandes compafiias modernas. La separacion
entre propiedad y control significa que las decisiones son tomadas por los gerentes, cuyos
intereses no estan necesariamente alineados con los de otros interesados, incluidos los
accionistas. Ademas, la teoria econémica moderna revela que, dada la informacion
imperfecta y asimétrica y los imperfectos mercados de riesgo, incluso la maximizacion del
valor de los accionistas —y especialmente del valor de los accionistas de corta visidbn—

puede no ser de interés de la sociedad.*

El supuesto de que los individuos necesariamente toman decisiones economicas
racionales. No obstante, la investigacion reciente ha dejado en claro que los individuos a
menudo actlan sistematicamente en forma muy diferente de la que predicen los modelos

de racionalidad.

El hecho de que las personas no siempre actdan racionalmente es muy importante
en la evaluacion de riesgo, la cual es, por supuesto, central en los mercados financieros.
Un andlisis de qué salié mal en los mercados financieros y causo la crisis actual muestra
una multitud de “irracionalidades” o comportamientos dificiles de reconciliar con cualquier

modelo de individuos y firmas racionales.

Como Greenspan'® admitid la autorregulacion se basaba en una defectuosa

confianza en la racionalidad. Si esta racionalidad “defectuosa” hubiera afectado

2 STIGLITZ, Joseph “Regulacion y Fallas”. 2010, Pag. 44
B GREENSPAN discurso sobre la “exuberancia irracional”.
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Unicamente a las partes directamente involucradas en una transaccion dada, sus efectos
habrian sido limitados. Pero la racionalidad defectuosa afecté a toda la economia.
Entonces, como Greenspan finalmente admitio, no es suficiente confiar en el
comportamiento racional para asegurar que los individuos y las firmas tomen riesgos

“prudentes”.

Pero habia otro defecto en el andlisis de Greenspan: aunque cada individuo o
firma fuera racional, eso no aseguraria la estabilidad sistémica. Existen externalidades.
Esto es esencial para entender el papel adecuado del gobierno en la regulacion. Los
enfoques anteriores se ocupaban, por ejemplo, de proteger a los inversionistas
individuales contra practicas abusivas o asegurar la seguridad y la solidez de instituciones

particulares. **
2.1.2.2. FALLAS DE LA REGULACION

Existi6 fallas de mercado, pero también fallas de gobierno. La razén principal de
las fallas de gobierno fue la creencia en que los mercados no fallan, que los mercados sin
restricciones producen resultados eficientes y que la intervencién del gobierno
simplemente arruinaria su tarea. Se escogieron reguladores que no creian en la

regulacién, y el resultado inevitable fue que no hicieran una buena labor de regulacion.

No obstante en los Ultimos afios el sector financiero promovié activamente la idea

de que los mercados se podian autorregular.

Consecuentemente en el disefio de regulaciones de los servicios financieros la

reduccion del riesgo de captura regulatoria debe jugar un papel importante.

Los sistemas regulatorios simples y transparentes con limitada discrecion

reguladora pueden ser mas inmunes a la captura.™

En el caso de la crisis financiera internacional, uno de los problemas que se
manifestaron es que las instituciones financieras se volvieron demasiado grandes para
quebrar. Esas grandes instituciones no sOlo representan una amenaza para la

competencia sino que, también crean incentivos perversos.

Las instituciones que se vuelven demasiado grandes para quebrar tienen un

incentivo para tomar riesgos excesivos, pues sus directores saben que si los riesgos no

" STIGLITZ, Joseph “Regulacion y Fallas”. 2010, Pag. 23

© STIGLITZ, Joseph “Regulacion y Fallas”. 2010, Pag. 23
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se materializan hay lucro, pero que si se materializan los contribuyentes colaboraran con

la reconstruccion.

Los reguladores tienen la responsabilidad de asegurar que las instituciones no se
vuelvan demasiado grandes para quebrar.

La conciencia de los riesgos de las fallas de la regulacién, incluidos los que
resultan de la captura regulatoria, debe jugar un papel importante en el disefio de la
regulacion. Pero las instituciones financieras intentardn usar su influencia politica para
debilitar las restricciones a su tamafio y su alcance, y en algunos casos lo lograran. Los
gobiernos son incapaces de restringir el tamafio de estas instituciones y evitar el
desarrollo de instituciones demasiado grandes para quebrar, en ese caso los reguladores
deberian incluir restricciones a las estructuras de incentivos que llevan a la toma de

riesgos excesivos y a practicas excesivamente riesgosas.

Las instituciones financieras intentaran debilitar tales regulaciones, pero si se
mantiene un sistema de controles multiples—regulaciones de productos y de instituciones,
tanto a nivel estatal como federal- se hara mas dificil la evasién de la regulacion, esto
tiene un costo, pero deberia ser evidente que los costos de una supervision insuficiente

son mucho mayores.

Los mercados en muchos casos no dan acceso adecuado al crédito a ciertos
grupos. Esto puede obedecer a discriminacion. Pero en general, los beneficios sociales de
la actividad de crédito pueden no concordar con los beneficios privados. La sociedad
puede tener interés en asegurar el crecimiento incluyente y, mas en general, buscar
objetivos de justicia social, y puede haber un variado conjunto de instrumentos con los

cuales puede y se deberia hacer esto.*®
2.1.3.LA GESTION DE RIESGOS EN EL CONTEXTO DE BASILEA I

Basilea Il se articula en torno a tres pilares: i) el Pilar 1, hace referencia a los
requerimientos minimos de capital por riesgo de crédito, operativo y de mercado,
incluyendo metodologias alternativas para su calculo y medicién con un alto contenido de
innovacion; ii) el Pilar 2 se refiere al proceso de examen supervisor o revision
supervisora, es decir, al trabajo que debe realizar el organismo regulador a fin de vigilar
que la suficiencia de capital de las Entidad de Intermediacion Financiera guarde la debida

consistencia con su perfil global de riesgos y con sus estrategias de gestion; vy iii) el Pilar

® STIGLITZ, Joseph “Regulacion y Fallas”. 2010, Pag. 24-28
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3 tiene como objetivo propiciar la disciplina de mercado y la transparencia de la

informacion a través de la divulgacion.

El Pilar lintroducemayor sensibilidad de los requerimientos de capital al riesgo. A
partir de un conjunto de férmulas derivadas de modelos concretos para los riesgos de
crédito, de mercado y operativo, se establecen requerimientos de capital por riesgo,
plantedndose alternativas de menor a mayor grado de complejidad. Los pardmetros que
alimentan los modelos podrian estar calculados por las Entidades de Intermediacion
Financiera, sobre la base de sus metodologias propias, dando lugar a esquemas o
modelos internos de gestion de riesgos, o también podrian ser proporcionados por el

organismo supervisor a través de los denominados modelos estandar.

El Pilar 2, contempla la labor de revision supervisora con relacion a la adecuacion
del capital minimo requerido para cada Entidad de Intermediacion Financiera. Esta labor
se basa en cuatro principios que sintetizan las mejores practicas internacionales

relacionadas con la supervision basada en el enfoque de riesgos.

El primer principio exige que la Entidad de Intermediacién Financiera tenga un
procedimiento para evaluar la suficiencia de su capital total en funcién a su perfil de

riesgo, asi como una estrategia para mantener el nivel apropiado de su capital.

El segundo principio establece la necesidad de que el organismo supervisor
examine y evalle las estrategias y evaluaciones internas de la suficiencia de capital de la
Entidad de Intermediacion Financiera, asi como la capacidad que ésta tiene para vigilar y
garantizar el cumplimiento del ratio o coeficiente de adecuacion patrimonial. En particular,
deberd revisar la medicion del riesgo, valorar la composicion y suficiencia del capital, los
sistemas de control interno y el cumplimiento de los requerimientos minimos para
acceder a los enfoques mas avanzados si asi lo desea la Entidad de Intermediacion

Financiera.

El tercer principio establece que el organismo supervisor debe controlar que la
Entidad de Intermediacion Financiera opere con un nivel de capital por encima del
minimo regulatorio exigido. Una gestiébn prudente de sus riesgos y una estrategia
financiera solida y adecuada, deben conducir a la Entidad de Intermediacién Financiera a
trabajar con un nivel holgado de capital, fruto de una politica apropiada de manutencion

de capital.
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El cuarto principio hace referencia a la necesidad de una temprana intervencion
por parte del organismo supervisor, para evitar que el capital de una Entidad de
Intermediacion Financiera disminuya por debajo del minimo necesario para cubrir el nivel
de riesgo.

Bajo el marco del Pilar 2, el organismo supervisor debe revisar otras cuestiones
especificas, como la consideracion de riesgos no tratados en el Pilar 1, entre ellos el
riesgo de liquidez, el riesgo de tasa de interés en el libro de bancos (banking book), el
riesgo de concentracion, la revision de las pruebas de tension sobre la adecuacion de

capital, y otros aspectos adicionales.

En cuanto al Pilar 3, su objetivo es generar una mayor disciplina de mercado, a
través del aumento de la transparencia informativa, constituyéndose en un complemento
imprescindible de los dos pilares anteriores. La mayor informacion a disposicion de los
inversores, depositantes y publico en general, contribuird a una mayor eficiencia del
mercado, resultado de la presibn que éstos podran ejercer sobre las Entidades de
Intermediacién Financiera, premiando con su preferencia a las que mejor administran sus

riesgos y castigando a las que presentan deficiencias.

En consecuencia, si bien los tres Pilares hacen referencia a las acciones que
deben realizar las Entidades de Intermediacion Financiera para el establecimiento de
sistemas de gestion integral de riesgos con miras a mantener el capital necesario para
cubrir dichos riesgos. La implementacién de mecanismos y herramientas de gestion de
riesgos, permite que las Entidades de Intermediacién Financiera puedan adoptar
acciones preventivas en el dia a dia de sus actividades, con el propésito de disminuir la
probabilidad de incurrir en pérdidas o de minimizar las mismas, cuando se materializan

los eventos adversos que amenazan a las Entidades de Intermediacién Financiera.’

2.1.3.1. PRINCIPIOS PARA LA ADECUADA GESTION Y SUPERVISION
DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

El Comité de Basilea considera a la liquidez como la capacidad de un banco para
financiar aumentos de su volumen de activos y para cumplir sus obligaciones de pago al
vencimiento, sin incurrir en pérdidas inaceptables.

El papel crucial que desempefian los bancos en el proceso de transformacion de

vencimientos, captando depdsitos a corto plazo y concediendo créditos a largo plazo, les

7 SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA- SBEF “Guias para la
gestion de Riesgo”. Primera Edicion Julio 2008. Pag. 12-13
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hace intrinsecamente vulnerables al riesgo de liquidez'®, tanto al propio de cada
institucion como al que afecta al conjunto del mercado. Toda transaccién o compromiso

financiero tiene repercusiones sobre la liquidez de un banco.

Una gestion eficaz del riesgo de liquidez contribuye a garantizar la capacidad del
banco para hacer frente a los flujos de caja resultantes de sus obligaciones de pago, que
son de naturaleza incierta al venir influidos por acontecimientos externos y por la conducta
de otros agentes. La evolucién de los mercados financieros en la ultima década ha
acrecentado la complejidad del riesgo de liquidez y de su gestion.

La inestabilidad de los mercados iniciada a mediados de 2007 hizo entender
nuevamente la importancia de la liquidez en el funcionamiento de los mercados
financieros y del sector bancario. Antes del periodo de inestabilidad, los mercados de
activos estaban pujantes, con una gran disponibilidad de financiacion a coste reducido. El
cambio en las condiciones del mercado revel6 la rapidez con que la liquidez puede
agotarse y puso de manifiesto que la falta de liquidez puede prolongarse durante bastante
tiempo. El sistema bancario padecié fuertes tensiones, que exigieron la intervencion de
los bancos centrales en apoyo tanto del funcionamiento de los mercados monetarios

como en determinadas instituciones.

En febrero de 2008, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea publico el
documento Liquidity Risk Management and Supervisory Challenges. La problematica
evidenciaba que numerosos bancos no habian seguido los principios basicos de gestion
del riesgo de liquidez mientras ésta abundd. Muchos de los bancos con mayores grados
de exposicion carecian de un marco adecuado que reflejara los riesgos de liquidez
asumidos en cada producto y linea de negocio, provocando un desajuste entre los

incentivos de las unidades de negocio y la tolerancia al riesgo del banco en su conjunto.

Los planes de financiacion contingente (CFP) no siempre guardaron relaciéon
adecuada con los resultados de las pruebas de tension y, en ocasiones, fueron incapaces

de contemplar la posible desaparicion de algunas fuentes de financiacion.

Con el fin de reflejar la evolucion de los mercados financieros y asimismo recoger

las lecciones aprendidas, el Comité de Basilea ha revisado el documento Sound Practices

8 gl riesgo de liquidez de fondos es el riesgo de que la entidad no sea capaz de hacer frente eficientemente

a flujos de caja prevista e imprevista, presentes y futuros, asi como a aportaciones de garantias
resultantes de sus obligaciones de pago, sin que se vea afectada su operativa diaria 0 su situacion
financiera. El riesgo de liquidez de mercado es el riesgo de que una entidad no pueda compensar o
deshacer facilmente una posicion a precios de mercado a causa de una insuficiente profundidad o de
distorsiones en el mercado.
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for Managing Liquidity in Banking Organisations, publicado en 2000, en concreto, se

ofrecen directrices mas detalladas sobre:

» laimportancia de establecer la tolerancia al riesgo de liquidez;

» el mantenimiento de un nivel de liquidez adecuado, que incluya la creacion de
un colchoén de activos liquidos;

» la necesidad de asignhar costes, beneficios y riesgos de liquidez a todas las
actividades de negocio relevantes;

» la identificacion y mediciébn de la gama completa de riesgos de liquidez,

incluidos los riesgos de liquidez contingentes;

el disefio y utilizacion de rigurosos escenarios de pruebas de tension;

la necesidad de un plan de financiacion contingente robusto y operativo;

la gestion del riesgo de liquidez y de las garantias; y

YV V V V

la difusiéon publica de informacion encaminada a promover la disciplina del

mercado.

También aumentaron las directrices para los supervisores. Estas resaltan la
importancia de que los supervisores valoren la el marco de gestion del riesgo de liquidez
del banco y de su nivel de liquidez, y sugieren medidas que deberan adoptar en caso de
considerarlos inadecuados. Asimismo, los principios destacan la importancia de una
cooperacion eficaz entre los supervisores y otros agentes implicados, como los bancos

centrales, especialmente en situaciones de tension.

Las directrices se centran en la gestién del riesgo de liquidez de bancos
complejos de tamafio mediano y grande, si bien los principios resultan aplicables a todo
tipo de bancos. Su implementacion, tanto por parte de bancos como de supervisores,
debera adecuarse al tamafio, naturaleza del negocio y complejidad de las actividades del
banco. El banco y sus supervisores también deberan considerar el papel que la
institucion desempefia en los sectores financieros de las jurisdicciones en las que opera y
su importancia sistémica en dichos sectores. El Comité de Basilea espera una aplicacion
inmediata y rigurosa de los principios revisados por parte de bancos y supervisores
nacionales. EI Comité examinard de forma activa los progresos realizados en dicha

aplicacion.

Las presentes directrices se articulan en torno a diecisiete principios para la

adecuada gestion y supervision del riesgo de liquidez. Estos principios son los siguientes:

» Principio fundamental para la gestién y supervision del riesgo de liquidez
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Principio 1: El banco es responsable de la buena gestion del riesgo de liquidez.
El banco debera establecer un robusto marco de gestion del riesgo de liquidez que
garantice que la entidad mantenga una liquidez suficiente, incluido un colchon de activos
liquidos de alta calidad y libres de cargas, con la que hacer frente a una serie de eventos
generadores de tensiones. Los supervisores deberan evaluar la suficiencia tanto del
marco de gestion del riesgo de liquidez del banco como de su posicion de liquidez.
Asimismo, deberan adoptar las medidas oportunas si detectan deficiencias en cualquiera
de estas areas, con el fin de proteger a los depositantes y limitar posibles dafios sobre el

sistema financiero.
» Buen gobierno de la gestion del riesgo de liquidez

Principio 2: El banco deber& establecer con claridad una tolerancia al riesgo de

liquidez adecuada a su estrategia de negocio y a su papel en el sistema financiero.

Principio 3: La Alta Direccion debera desarrollar estrategias, politicas y practicas
para gestionar el riesgo de liquidez. La Alta Direccion deberd analizar continuamente
informacién sobre la evolucion de la liquidez del banco, con notificacion periédica al
Consejo de Administracién. Al menos una vez al afio, el Consejo de Administracion del
banco debera examinar y aprobar las estrategias, politicas y practicas relacionadas con la
gestion de la liquidez, cerciorandose de que la Alta Direccion gestiona con eficacia el

riesgo de liquidez.

Principio 4: Para todas las actividades de negocio relevantes, el banco debera
incluir los costes, beneficios y riesgos de liquidez en los procesos de formacion interna de
precios, medicion de resultados y aprobaciéon de nuevos productos, a fin de que los
incentivos a la asuncién de riesgos de las diferentes lineas de negocio concuerden con
las exposiciones al riesgo de liquidez que sus actividades ocasionan a la entidad en su

conjunto.
» Medicion y gestion del riesgo de liquidez

Principio 5: El banco deber& contar con un adecuado proceso de identificacion,

medicion, vigilancia y control del riesgo de liquidez.

Principio 6:El banco debera vigilar y controlar de forma activa las exposiciones al
riesgo de liquidez y las necesidades de financiacion dentro de cada entidad juridica, linea
de negocio y divisa, asi como entre éstas, teniendo en cuenta las limitaciones de indole

juridica, regulatoria y operativa a la capacidad de transferir liquidez.
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Principio 7: El banco debera establecer una estrategia de financiacion que
ofrezca una eficaz diversificacion de las fuentes y plazos de vencimiento de la
financiacién. Asimismo, deberd mantener una presencia continua en los mercados de
financiacion elegidos y estrechas relaciones con los proveedores de fondos, a fin de
promover una eficaz diversificacion de las fuentes de financiacion. El banco debera

identificar los principales factores que afectan a su capacidad de captar fondos.

Principio 8: El banco debera gestionar de forma activa sus posiciones y riesgos
de liquidez a fin de cumplir puntualmente con sus obligaciones de pago y liquidacion,
tanto en circunstancias normales como en situaciones de tension, contribuyendo asi al

fluido funcionamiento de los sistemas de pagos y liquidacion.

Principio 9: El banco debera gestionar de forma activa las garantias constituidas,
diferenciando entre activos sujetos a cargas y libres de cargas. El banco debera vigilar la
entidad juridica y la ubicacion fisica donde se hallen las garantias y la forma en que éstas

podrian movilizarse con presteza.

Principio 10: El banco debera realizar pruebas de tension peridédicas que
contemplen una gama de escenarios de tensidén a corto y mas largo plazo, propios de la
institucion y para el conjunto del mercado (tanto individual como combinadamente), con el
fin de identificar fuentes de posibles tensiones de liquidez y garantizar que las
exposiciones existentes en cada momento guardan relacién con la tolerancia al riesgo de
liguidez establecida por el banco. El banco debera utilizar los resultados de las pruebas
de tensién para ajustar sus estrategias, politicas y posiciones de gestion del riesgo de

liquidez y para desarrollar planes de contingencia eficaces.

Principio 11: El banco deberd disponer de un plan formal de financiacion
contingente (CFP) que establezca con claridad las estrategias a adoptar ante un déficit de
liquidez durante situaciones de emergencia. EI CFP debera definir las politicas que
permitan gestionar una serie de situaciones de tension, establecer lineas de
responsabilidad claras e incluir procedimientos nitidos de activacion y refuerzo del plan.
El CFP debera también someterse a actualizaciones y contrastes periédicos a fin de

garantizar que su operativa es robusta.

Principio 12: El banco deberd mantener un colchon de activos liquidos de alta
calidad y libres de cargas como seguro frente a una serie de escenarios de tensiones de

liquidez, incluidos los que implican la pérdida o el deterioro de fuentes de financiacion
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disponibles. No deberd existir ningiin obstaculo de indole juridica, regulatoria u operativa

que impida utilizar estos activos para obtener financiacion.
» Difusion publica de informacion

Principio 13: El banco debera difundir informacion al publico de forma periddica a
fin de que los participantes en el mercado puedan mantener una opinién informada sobre

la idoneidad de su marco de gestion del riesgo de liquidez y de su posicion de liquidez.
» La funcién de los supervisores

Principio 14: Periddicamente, los supervisores deberan realizar una evaluacion
completa del marco general de gestion del riesgo de liquidez del banco y de su posicion
de liquidez, a fin de determinar si ofrecen suficiente capacidad de adaptacion a las
tensiones de liquidez atendiendo al papel desempefnado por el banco dentro del sistema

financiero.

Principio 15: Los supervisores deberdn complementar sus evaluaciones
periddicas del marco de gestién del riesgo de liquidez y de la posicion de liquidez del
banco mediante el examen de una combinacion de informes internos, informes de

supervision prudencial e informacién procedente del mercado.

Principio 16: Los supervisores deberan intervenir para exigir al banco una eficaz
y puntual adopcion de medidas correctoras de las deficiencias detectadas en sus

procesos de gestidn del riesgo de liquidez o en su posicién de liquidez.

Principio 17: Los supervisores deberan establecer canales de comunicacion con
otros supervisores y autoridades publicas competentes, tales como bancos centrales,
tanto dentro como fuera de sus jurisdicciones nacionales, con el fin de promover una
cooperacion eficaz en materia de supervision y vigilancia de la gestién del riesgo de
liguidez. Esta comunicacion deberd ser periédica en condiciones normales,
incrementandose oportunamente la escala y frecuencia del intercambio de informacion

durante periodos de tension.*

2.2. MARCO REFERENCIAL
2.2.1.EL SISTEMA FINANCIERO

' COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA “Principios para la adecuada gestiéon y supervision
del riesgo de liquidez”, Septiembre de 2008. P4ag. 1-5
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Es el conjunto de instituciones, medios y mercados, cuyo fin primordial es el de
asegurar que los agentes econémicos que tienen excedente de ahorro puedan
transferirlos a aquellos sectores que requieren de liquidez o precisan aumentar su
produccion mediante la inversion®

FIGURA 5
EL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Productos y servicios financieros y de seguros basicos “El sistema financiero espafol”
Elaboracion: propia

2.2.1.1. IMPORTANCIA DEL SECTOR FINANCIERO

El sistema financiero es de vital importancia para la economia de cualquier pais,

ya que a través de éste se realizan todas las actividades financieras existentes.

Para Joseph Stiglitz*, el sistema financiero puede ser comparado con el cerebro
de la economia. Asigna el capital escaso entre usos alternativos intentando orientarlo

hacia donde sea mas efectivo.

Segun Stiglitz el sistema financiero también vigila los recursos para asegurarse de
gue son empleados en la forma comprometida. También explica como el sistema
financiero puede crear una crisis en un pais, menciona que si colapsa el sistema
financiero, las empresas no pueden conseguir el dinero que necesitan para continuar con
los niveles corrientes de produccién, y mucho menos para financiar la expansién mediante

nuevas inversiones.

% SUPERINTENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS — SBEF “Regulacion y Supervision
Financiera”. 1998. Pag. 9
2 STIGLITZ, Joseph “El Precio de la Desigualdad”. Editorial Taurus. 2012. P4g. 285
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Una crisis puede desencadenar un circulo vicioso por lo cual los bancos recortan
su financiamiento, lo que lleva a las empresas a recortar su actividad, lo que a su vez
reduce la produccién y las rentas. Cuando la produccion y las rentas se retumban, los
beneficios hacen lo propio y algunas compafiias se ven abocadas a la quiebra. Cuando
las empresas entran en quiebra, los balances de los bancos empeoran y estas entidades

recortan alin mas sus créditos, lo que aumenta la coyuntura negativa.**

2.2.1.2. EL DESARROLLO FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

La teoria econOmica encuentra una relacion positiva entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico. En esta relacion es ahora no hay un total

consenso.

Por ejemplo, por un lado, la notable recuperacion de las economias coreana y en
la region, la mexicana, después de sus graves crisis de 1997 y 1995 respectivamente,
se ha hecho al margen de sus sistemas bancarios y financieros, los que se han
reconstituido solo parcialmente.

~ FIGURA6
RELACION CREDITO Y CRECIMIENTO
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r Crédito ﬂ
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Fuente: Banco Central ge Bolivia
Elaboracion: propia TAMANO DE LETRA

Sin embargo, hay una amplia evidencia de que el nivel de desarrollo financiero
es un buen predictor de tasas futuras de crecimiento, de la acumulacion de capital y del

cambio tecnoldgico. Los mercados financieros tienen una funcion esencial: facilitar la

> GARCIA, Pineda Angel “El financiamiento y su impacto en las exportaciones agricolas de México”. 2007
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asignacion de recursos, en el espacio y en el tiempo, en un medio que por definicién es

incierto.

Los mercados financieros:

mitigan los costos de informacién y de transaccién de los agentes econdmicos;
afectan a las tasas de ahorro;

determinan decisiones de inversion;

explican la innovacion tecnoldgica; e

YV V VYV VYV V

influyen en la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia.

Un sistema financiero que funciona bien facilita:

> el compartimiento de riesgos, con agentes que los toman y con agentes que se
cubren de ellos;

> la asignacién de capital;

> el seguimiento de los administradores de las empresas y el ejercicio del control
corporativo;

> la movilizacién de ahorros; y

> la fluidez del comercio de bienes, servicios y de los contratos financieros.

Dada la presencia de costos de informacion y de transaccién, los mercados e
instituciones financieras surgen principalmente para ayudar en la negociacion y

finalizacion de transacciones financieras, y la cobertura para poder compartir riesgos.

La liquidez es la facilidad y la rapidez con la que los agentes pueden convertir
sus activos en medios de pago. El riesgo de liquidez surge con la incertidumbre
asociada a la conversion de activos en dinero (0 medios de pago). Los mercados
financieros bien desarrollados son mercados liquidos, es decir mercados donde es
relativamente poco costoso hegociar instrumentos financieros y donde hay poca

incertidumbre en cuanto al tiempo y a la cancelacién de contratos financieros.

La relacién entre liquidez y desarrollo econémico viene de que algunos proyectos
de alta rentabilidad econémica (y social) toman un largo plazo en madurar e involucran
un compromiso de largo plazo del capital pero los ahorristas (y los financiadores) no
desean abandonar ni congelar sus ahorros por largo plazo. De esta manera, si el
sistema financiero no funciona bien y no aumenta la liquidez de las inversiones de largo
plazo, las nuevas inversiones se realizaran en proyectos de baja rentabilidad y en

desmedro de la tasa de crecimiento de la economia.
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Cuanto mas liquido un mercado, mayores las posibilidades de que se efectien
inversiones a largo plazo. Por ejemplo, la revolucién industrial de los siglos XVIII y XIX
pudiese no haber ocurrido si no hubiese habido mecanismos para facilitar la
transformacioén de liquidez y de plazos.

La intuicion es simple: a los ahorristas generalmente no les gusta el riesgo y
como los proyectos de alta rentabilidad tienden a ser algo mas riesgosos que los
proyectos de baja rentabilidad, los mercados financieros que permiten negociar y, sobre
todo, compartir y diversificar el riesgo inducen desplazamientos de cartera hacia
proyectos con tasas de rentabilidad mas alta. La diversificacion de riesgos puede

también acelerar la tasa de cambio tecnolégico y, por ende, el crecimiento econémico.?

Es asi que el Banco Central de Bolivia considera a la estabilidad financiera como
un objetivo de politica publica y un medio para contribuir al desarrollo econémico y social
del pais, definiéndola como una situacién en la que el sistema financiero canaliza
eficientemente ahorros desde oferentes de recursos hacia emprendedores e
inversionistas y en la cual el sistema de pagos nacional opera de forma segura y eficiente.
Sin embargo, la estabilidad financiera no es un fin en si mismo, sino un medio que
contribuye a una mayor efectividad de la politica monetaria, al desarrollo econémico y

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

2.2.1.3. EL ROL DE LOS BANCOS EN EL PROCESO DE DISTRIBUCION
DE LOS RECURSOS

Los bancos ejercen una fundamental influencia en la distribucion de capital,
repartimiento de la riqueza, y crecimiento econémico. Desde el punto de vista tedrico, la
“carencia de fondos” (lo cual dificulta llegar a un modelo de equilibrio general) podria ser
atil en el estudio del desarrollo econémico: economias subdesarrolladas con un bajo nivel
de intermediacion financiera y pequefia, mercados financieros iliquidos tal vez sean
incapaces de canalizar ahorro eficientemente. Este rol de los mercados financieros en el

desarrollo de la economia ha empezado a ser estudiado desde el punto de vista tedrico.

Simultdneamente, mas paises orientados a los bancos, tales como Jap6n y
Alemania han tenido experiencias de altas tasas de crecimiento ha motivado

adicionalmente recursos en el rol de los bancos en la economia.

> MORALES Anaya Juan Antonio “La Banca y el Desarrollo” diciembre de 2000. Pags. 11-13
24 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA “Informe de Estabilidad Financiera”, Febrero 2013. Edicion Gerencia de
Entidades Financieras. Pag. VI
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En resumen, los bancos tienen una importante funcién en la economia®.
2.2.2.INTERMEDIARIOS FINANCIERO

La intermediacion financiera es un sistema conformado por mecanismos, como los
depésitos y préstamos, e instituciones, como los bancos, que permiten canalizar los
excedentes de recursos de las personas (superavitarios o excedentarios) hacia las
personas que requieren de estos (deficitarios).”

Los intermediarios financieros reciben o captan dinero de las personas que tienen
excedentes de liquidez, para prestarlos o colocarlos a aquellas personas que necesitan o
demandan liquidez. Por este proceso pagan y cobran por el dinero recibido u otorgado,
respectivamente, buscando generar ganancias producto de la diferencia entre lo que se
paga y lo que cobra; esta ganancia es conocida como margen o “spread” de la actividad

de intermediacién financiera.?’
2.2.2.1. INTERMEDIACION DIRECTA

Ocurre cuando el agente superavitario asume en forma directa el riesgo que
implica otorgar los recursos al agente deficitario. La relacibn entre ambos se puede

efectuar a través de diferentes medios e instrumentos, mercado de capitales.

El mercado de capitales es el lugar donde se negocian titulos-valores, pero
también permite el traslado de dinero de las personas que tienen excedentes y buscan
invertirlos a los que tienen déficit y tratan de encontrar medios para obtenerlos. Segun el

momento de su negociacion se pueden diferenciar dos grandes tipos de mercado:

a) Mercado primario: Donde se busca vender los valores que una empresa ha

emitido. Los valores pueden ser colocados mediante oferta publica o privada.

b) Mercado secundario: Es aquel que permite que los valores ya emitidos
primariamente puedan convertirse en dinero al venderlos a otros inversionistas
interesados en su compra. Sin un mercado secundario, la existencia de un mercado
primario perderia atractivo por la iliquidez de los valores adquiridos. En este mercado, el
precio de negociacion de los valores se determina por la interaccion de la oferta y la

demanda. En la medida que las personas estén interesadas en comprarlos, por los

% FREIXAS, Javier; ROCHET, Jean-Charles “Micro Economics of Banking”. London, England. 2008. Pag. 6-

7

% INSTITUTO DE FORMACION BANCARIA “Separata de Sistema Financiero y sus principales productos y
servicios”. 2005. Pag. 3

2 INSTITUTO DE FORMACION BANCARIA “Separata de Sistema Financiero y sus principales productos y
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resultados y la seguridad que da el emisor, su precio podria aumentar. En cambio si la
empresa que ha emitido muestra resultados negativos y se pierde confianza en el emisor,
muchos duefios de esos valores tratardn de venderlos y esto podria generar una baja en

Su precio.

Existe otra clasificacion que involucra a ambos mercados y que toma en cuenta el
lugar donde se negocian los titulos-valores. Tomando en cuenta las mayores 0 menores
regulaciones que puedan existir para la negociacion de los valores se puede clasificar
también al Mercado de Capitales de la siguiente manera:

Mercado bursatil: Es un mercado que cuenta con mucha reglamentacion y

exigencias para poder negociar los valores.

Mercado extrabursatil: Es un mercado donde la realizacién de las operaciones se
desarrolla con menores regulaciones, exigencias a los participantes y registros, en el que

se negocian todo tipo de valores.

El mercado de capitales se ha caracterizado generalmente porque permite a los
agentes deficitarios encontrar fundamentalmente recursos de largo plazo. Su rol es
fundamental en el proceso de crecimiento de cualquier economia, porque permite a las
empresas acceder a capitales que les posibilitan ejecutar nuevas inversiones y/o mejorar
sus actuales procesos productivos, se consigue por tanto dinero para invertir en los
diversos proyectos que las empresas desean realizar y sobre los cuales han evaluado la

posibilidad de llevarlos a la practica.?®
2.2.2.2. INTERMEDIACION INDIRECTA

El riesgo directo es asumido por las entidades financieras hasta cierto monto
relacionado con su capital, asumiendo los ahorristas un riesgo indirecto cuando la
empresa financiera incurra en problemas de capital insuficiente o de liquidez que no le

permite atender oportunamente el retiro de dinero de los ahorristas.”
2.2.3.MERCADOS FINANCIEROS

El mercado financiero es aquel lugar donde las personas naturales y juridicas

entregan (OFERTA) u obtienen (DEMANDA) recursos 0 servicios financieros y realizan

% INSTITUTO DE FORMACION BANCARIA “Separata de Sistema Financiero y sus principales productos y
servicios”. 2005. Pags. 4-6
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servicios”. 2005.Pag. 7
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las diferentes operaciones o transacciones dentro del marco legal vigente para cada uno

de ellos.
Los agentes econdmicos que lo componen son:

» Los intermediarios financieros

» Las empresas

» Las personas naturales y las familias
> Elgobierno *

2.2.4.GESTION INTEGRAL DE RIESGOS

Es el proceso de identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar y divulgar todos
los riesgos a los cuales la Entidad de Intermediacion Financiera se encuentra expuesta,
en el marco del conjunto de objetivos, politicas, procedimientos y acciones, establecidas

por la entidad para este propésito.*
2.2.4.1. RIESGO DE CREDITO

Es la posibilidad de que una Entidad de Intermediacién Financiera incurra en
pérdidas debido al incumplimiento del prestatario o de la contraparte, en operaciones
directas, indirectas o de derivados, que conlleva el no pago, el pago parcial o la falta de

oportunidad en el pago de las obligaciones pactadas.

Esta posibilidad de pérdida puede provenir directamente de un evento de
incumplimiento, en cuyo caso la pérdida puede afectar al estado de pérdidas y ganancias
de la Entidad de Intermediacion Financiera, o del deterioro en la calidad crediticia del
prestatario, emisor 0 contraparte, ocasionando, en este caso, la disminucion del valor

presente del contrato.*
2.2.4.2. RIESGO DE MERCADO

Es la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas de movimientos adversos en los
factores de mercado como la tasa de interés, el tipo de cambio y otros precios de

instrumentos en los que la entidad ha tomado posiciones dentro o fuera del balance.*
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2.2.4.3. RIESGO OPERATIVO

Es el riesgo de sufrir pérdidas como resultado de inadecuados procesos, y/o fallas
en las personas o sistemas internos, o bien a causa de acontecimientos externos. Esta
definicion engloba el riesgo legal pero excluye el riesgo estratégico y el riesgo

reputacional.®*
2.2.4.4. RIESGO DE LIQUIDEZ

Es la contingencia de que una Entidad de Intermediacion Financiera incurra en
pérdidas por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales y/o
significativos, con el fin de disponer rapidamente de los recursos necesarios para cumplir
con sus obligaciones, o por la imposibilidad de renovar o de contratar nuevos

financiamientos en condiciones normales para la entidad.*®

La funcién de transformacién de activos de los bancos también tiene implicaciones

en la gestioén de riesgos.

Sin embargo ocurrid6 que los bancos ofrecieron técnicas mas sofisticadas de
gestion de riesgo de liquidez, tal como, entrega de préstamos, lineas de créditos y

garantias. Ellos también desarrollaron swaps y seguridad respaldada®.
2.2.4.5. PRINCIPIOS PARA LA GESTION INTEGRAL DE RIESGOS

Un buen sistema de gestion integral de riesgos se inspira en los siguientes

principios:

» Independencia funcional con jerarquia compartida, de forma que los objetivos y
metodologias son establecidos desde la alta direccion.

» Estructura organizativa adaptada a la estrategia comercial, pero prevaleciendo los
criterios de gestion de riesgo.

» Capacidad ejecutiva cimentada en el conocimiento sobre gestion de riesgos.

» Toma de decisiones, en las instancias que correspondan, con enfoque de riesgos

y vision integral.

% SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA- SBEF “Guias para la
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Alcance de todas las actividades y funciones concernientes a la gestion de los
diversos riesgos a los que se expone la Entidad de Intermediacion Financiera.
Definiciobn de objetivos acordes con el perfil de riesgos de la Entidad de
Intermediacion Financiera, lo que implica consistencia con una serie de politicas y
procedimientos tendientes a diversificar el riesgo y minimizar su impacto.
Exposicion a los distintos tipos de riesgo, estableciendo limites internos de
tolerancia.

Priorizar acciones preventivas, antes que correctivas.

2.2.4.6. ETAPAS DEL PROCESO DE GESTION INTEGRAL DE
RIESGOS

Las préacticas internacionales reconocen la gestién integral de riesgos, proceso

conformado por al menos seis etapas adecuadamente estructuradas, consistentes y

continuas, llevadas a cabo para todos los riesgos inherentes a la actividad de

intermediacion financiera: identificacion, mediciébn, monitoreo, control, mitigacion y

divulgacion.

Asociadas a cada etapa, existen actividades a ser desarrolladas operativamente,

entre ellas:

» Reconocer sucesos 0 eventos que, de presentarse, ocasionaran pérdidas a la
Entidad de Intermediacion Financiera.

» Determinar o estimar la posibilidad o probabilidad de ocurrencia de tales eventos.

» Estimar los montos de las potenciales pérdidas que podrian generar dichos
sucesos.

» Ordenar y clasificar los sucesos, conforme la probabilidad de ocurrencia y el nivel
de impacto en pérdidas que podrian ocasionar.

» Adoptar acciones preventivas para aminorar la probabilidad de ocurrencia de los

eventos adversos, o minimizar las pérdidas en caso de materializarse los mismos.

En este marco, es necesario que la Entidad de Intermediacién Financiera cuente

con sistemas de informacion y bases de datos, que posibiliten generar informacion

oportuna y confiable tanto al Directorio u 6rgano equivalente y la Alta Gerencia, como a

las instancias de toma de decisiones de las areas comerciales o de negocios.*’
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2.2.4.6.1. IDENTIFICACION

Se entiende por identificacion al proceso de caracterizacion de los riesgos a los
cuales estd expuesta la Entidad de Intermediacion Financiera. Generalmente, en esta
etapa de identificacion se construye la matriz de riesgos con los diferentes tipos de riesgo
que amenazan a la Entidad de Intermediacion Financiera. Es importante que la
identificacion sea el resultado de un ejercicio participativo de directivos y ejecutivos, asi
como de los ejecutores de los procesos, desagregando a la organizacion preferiblemente
en los siguientes niveles: area comercial o de negocios (front office), &rea de riesgos
(middle office) y area de registro de la informacion (back office).

Como resultado de este proceso, se deben identificar los eventos adversos, las
areas expuestas a los riesgos y el posible impacto que ocasionaria a la Entidad de

Intermediacion Financiera la materializacion de tales eventos.®
2.2.4.6.2. MEDICION

La etapa de medicibn comprende el proceso mediante el cual la Entidad de
Intermediacién Financiera cuantifica sus niveles de exposicion a los riesgos de crédito, de
mercado, liquidez y operativo, considerando toda la gama de operaciones que realiza.
Abarca también, la mediciéon de la frecuencia e impacto de las pérdidas que podrian
ocurrir, como consecuencia de la materializacion de los eventos adversos inherentes a
cada uno de dichos riesgos, pudiendo distinguirse entre pérdidas esperadas y pérdidas

inesperadas atribuibles a cada tipo de riesgo.*
2.2.4.6.3. MONITOREO

La labor de monitoreo debe involucrar a todas las instancias inmersas en la
gestién de riesgos, y debe ser entendida como el establecimiento de procesos de control
al interior de la Entidad de Intermediacion Financiera, que ayuden a detectar y corregir
rapidamente deficiencias en las politicas, procesos y procedimientos para gestionar cada
uno de los riesgos. El alcance abarca todos los aspectos de la gestion integral de riesgos,
considerando el ciclo completo y la naturaleza de los riesgos, asi como el volumen,

tamafio y complejidad de las operaciones de la Entidad de Intermediacién Financiera.*
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2.2.4.6.4. CONTROL

El control de riesgos se define como el conjunto de actividades que se realizan

con la finalidad de disminuir la probabilidad de ocurrencia de un evento, que podria

originar pérdidas. La Entidad de Intermediacién Financiera debe establecer mecanismos

de control que consideren todos los riesgos a los que se enfrenta.*

2.2.4.6.5. MITIGACION

La etapa de mitigacion estd constituida por las acciones realizadas o las

coberturas implementadas por la Entidad de Intermediacién Financiera, con la finalidad

de reducir al minimo las pérdidas incurridas, una vez materializados los sucesos o0

eventos adversos motivadores de riesgos.**

FIGURA 7 )
FASES DEL PROCESO DE GESTION DE RIESGOS
v
MONITOREAR
IDENTIFICAR IDENTIFICAR

RIESGO OPERATIVO

r—b g _l
DEFINIR EL

RIESGO DE CAPITAL RIESGO DE

MERCADO * LIQUIDEZ

RIESGO CREDITICIO

IDENTIFICAR IDENTIFICAR

MONITOREAR

Fuente: José Antonio Sivila Pefiaranda
Elaboracion: propia
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2.2.4.6.6 DIVULGACION

La udltima fase del proceso de gestion integral de riesgos, consiste en la
distribucién de informacién apropiada, veraz y oportuna, relacionada con la Entidad de
Intermediacion Financiera y sus riesgos, tanto al Directorio u 6rgano equivalente, como a
la Gerencia y al personal pertinente. También se hace extensible a interesados externos,
tales como: clientes, proveedores, reguladores y accionistas.*?

2.2.47 ESTRUCTURA OPERATIVA PARA LA GESTION INTEGRAL DE
RIESGOS

La Entidad de Intermediacion Financiera debe establecer una estructura operativa
para la gestion integral de riesgos, adecuada a su perfil de riesgos y caracteristicas de su
modelo de negocios. Esta estructura debe estar dividida en areas relacionadas con la
ejecucion de las estrategias, politicas y procedimientos para la gestion integral de
riesgos. En la estructura operativa de cualquier Entidad de Intermediacion Financiera, se

pueden distinguir los siguientes tres niveles:

> Area de negocios (front office)
> Area de riesgos (middle office)
> Area de soporte (back office)

Cada nivel puede a su vez subdividirse, llegando de esta manera a estamentos
mas desagregados. Lo importante es que se defina, con la mayor precisién posible, las
funciones que le corresponde a cada una de las instancias, evitando cualquier situacién

que origine conflicto de intereses.

La siguiente figura muestra la estructura operativa de una Entidad de

Intermediacion Financiera en la que se observan los tres niveles*.

3 SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA — SBEF “Guias para la
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FIGURA 8
EJEMPLO DE ESTRUCTURA PARA LA GESTION INTEGRAL DE RIESGOS
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia
Elaboracion: propia

2.2.5 GUIA PARA LA GESTION DE RIESGO DE LIQUIDEZ
2.2.5.1 POLITICAS DE GESTION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Las Entidades de Intermediacion Financiera deben contar con politicas explicitas
para la gestion del riesgo de liquidez, las cuales deben estar formalmente aprobadas por
el Directorio u 6rgano equivalente para asegurar que, en todo momento y bajo distintos
escenarios alternativos, existan fuentes idéneas de liquidez y suficientes recursos para
garantizar la continuidad de las operaciones y la atencion oportuna de necesidades de
fondos que demande el giro de su negocio. Estas politicas de liquidez deben responder a
la complejidad y al volumen de las operaciones que caracterizan al modelo de negocios y
al perfil de riesgo que esta asumiendo cada Entidad de Intermediacion Financiera, de
manera que se logre un manejo 6ptimo de los activos y pasivos con base en un

adecuado equilibrio entre riesgo y rentabilidad.

Las politicas de liquidez de una Entidad de Intermediacion Financiera deben

considerar al menos los siguientes aspectos:

> Definiciones.
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» Funciones y responsabilidades en la gestion.

Y

Criterios de identificacion.
» Establecimiento de limites de exposicién al riesgo de liquidez, al menos en los
siguientes sentidos:

v/ Ratio minimo de activos liquidos sobre pasivos de corto plazo, considerando

el célculo de la liquidez en dos 0 mas niveles o lineas.

v/ Ratios de méaxima concentracién de depdsitos, por modalidad, principales
depositantes, clientes institucionales y obligaciones con otras entidades

financieras.

v Brecha de liquidez acumulada negativa, calculada por bandas de tiempo.

Tratamiento de excepciones a los limites.

Politicas de medicion.

Simulacion de escenarios de estrés.

Mitigacion (Plan de contingencias).

Sistemas de informacion para la gestion del riesgo de liquidez.

Reservas en efectivo.

V V. V V V V V

Tratamiento de las inversiones con relacién a restricciones y destino, segun la
intencionalidad de la entidad y las caracteristicas de los titulos y/o valores.

» Reuniones del Comité de Riesgos.

En los casos que corresponda, se debe considerar un tratamiento por separado a

nivel de moneda, y también en forma consolidada.

La Entidad de Intermediaciéon Financiera debe tratar con especial atencién la
formulacion y estructuracion de un plan de contingencias, por constituirse éste en un
elemento esencial que le permitira enfrentar situaciones de iliquidez surgidas por
coyunturas anormales del mercado o por eventos adversos de caracter econémico,
politico y social. Este plan deberd basarse en criterios realistas que posibiliten una

efectiva implementacién del mismo.*
2.2.5.1.1 ESTABLECIMIENTO DE LIMITES DE EXPOSICION

Tomando en cuenta su perfil de riesgo y las disposiciones normativas existentes,

la Entidad de Intermediacion Financiera debe establecer limites de exposicion al riesgo

* SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA — SBEF “Guias para la

gestiéon de Riesgo”. Primera Edicion. Julio 2008. Pags. 115 - 116
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de liquidez, los mismos que deben formar parte de las politicas aprobadas por el
Directorio u 6rgano equivalente. Es responsabilidad de la gerencia general y de las areas
comerciales o de negocios, conocer y cumplir todas las politicas relacionadas con la
fijacidn de estos limites de exposicion, debiendo ser cuidadosamente consideradas por
todas las instancias correspondientes a la hora de desarrollar sus actividades

comerciales y generar negocios, por sus implicancias en la asuncién de riesgos.

El Comité de Riesgos es responsable de proponer al Directorio u 6rgano
equivalente, para su conocimiento y aprobacion, los limites internos de exposicion al
riesgo de liquidez. Los limites deben estar determinados con base en estudios
especializados desarrollados por la Unidad de Gestion de Riesgos de la entidad, de
acuerdo con la estrategia de negocios, situacion patrimonial, distintos escenarios de

riesgo, y hormativa vigente.

Una vez aprobados y puestos en vigencia dichos limites, la Unidad de Gestion de
Riesgos de la Entidad de Intermediacién Financiera realizard seguimiento permanente al
cumplimiento de los mismos, asignandole un énfasis especial a las operaciones de
montos considerables que pudieran generar o agravar los niveles de exposicion a este
riesgo. El Comité de Riesgos debera tomar conocimiento de toda circunstancia que
implique incumplimiento de las politicas para la gestion del riesgo de liquidez o que
genere una mayor exposicion a este riesgo, debiendo informar al Directorio u érgano

equivalente y emitir recomendaciones para su tratamiento.

Algunos limites, que generalmente son utilizados por la Entidad de Intermediacion

Financiera, se presentan a continuacion:

» Ratio minimo de activos liquidos sobre pasivos de corto plazo.

» Ratios de maxima concentracion de depdsitos, por modalidad, principales
depositantes, clientes institucionales y obligaciones con otras entidades
financieras, entre otros.

» Brecha de liquidez acumulada negativa, calculada por bandas de tiempo.

> Otros de acuerdo al perfil de riesgo de la Entidad de Intermediacién Financiera.*
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2.2.5.1.2 TRATAMIENTO DE EXCEPCIONES A LOS LIMITES DE
EXPOSICION

Las politicas de gestion del riesgo de liquidez deben consignar un acapite
especifico de tratamiento de excepciones a los limites de exposicion establecidos
internamente, debiendo incluir los criterios clave para otorgar dicho tratamiento
excepcional, y detallar de manera especifica los procedimientos que la Entidad de

Intermediacion Financiera debe aplicar en estos casos.

El Comité de Riesgos debera informar al Directorio u érgano equivalente de la
Entidad de Intermediacion Financiera sobre estos casos y las recomendaciones que

considere pertinentes.*’
2.2.5.1.3 MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

El Directorio u 6rgano equivalente debe definir las politicas a ser aplicadas en la
medicion del riesgo de liquidez. Estas politicas deben establecer los métodos,
metodologias, mecanismos, responsables, variables a ser consideradas, periodicidad de
calculo, y otros aspectos relacionados con el proceso de medicion del riesgo de liquidez.
En los casos en que los métodos de medicién requieran definicion de niveles de
confianza, la Entidad de Intermediacion Financiera debe determinar dichos parametros de
confianza con base en estudios especializados orientados a evaluar las distintas
alternativas posibles, tanto desde la perspectiva de sus necesidades de precisiébn, como
de los efectos que podria ocasionar sobre la rentabilidad el hecho de mantener mayores

niveles de liquidez.*®
2.2.5.1.4 SIMULACION DE ESCENARIOS DE ESTRES

Las politicas sobre gestion del riesgo de liquidez deben contemplar la realizacion
periddica de andlisis de estrés. La Unidad de Gestion de Riesgos de la Entidad de
Intermediacion Financiera debera efectuar ejercicios de simulacién de escenarios
adversos, cuyos resultados deberan ser puestos a conocimiento de las unidades de
negocios, a fin de que estas instancias tomen en consideracion tales resultados en sus

decisiones comerciales.
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El andlisis de simulacibn permitira obtener una variedad de escenarios
alternativos, incluyendo supuestos criticos, de modo que la Entidad de Intermediacién
Financiera pueda estimar las necesidades de recursos para hacer frente a dichos
escenarios. Reviste particular importancia la simulacion de situaciones irregulares o
atipicas extremas, las que permitirdn estructurar un plan de contingencias con fuentes
alternativas de financiamiento, reales y efectivas, que posibiliten a la Entidad de
Intermediacion Financiera encarar estas situaciones en caso de experimentarse en la

realidad.

Estos escenarios de simulacién y sus resultados deberan ser evaluados con cierta

periodicidad en las reuniones del Comité de Riesgos.*
2.25.15 MITIGACION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Dadas las caracteristicas y particularidades del riesgo de liquidez, la forma de
mitigar sus efectos seria a través de la aplicacién de un conjunto de mecanismos que
constituyan fuentes generadoras de fondos liquidos, en niveles suficientes que permitan a
la Entidad de Intermediacion Financiera cubrir sus necesidades de financiamiento en

cualquier momento.

La forma tradicional de mitigar el riesgo de liquidez seria a través de la
constitucion de un fondo de liquidez, acorde con las caracteristicas de riesgo de cada
operaciéon. La Entidad de Intermediacién Financiera debera definir de manera explicita,
politicas de mitigacion del riesgo de liquidez que incluyan estrategias alternativas de
financiamiento para situaciones normales y para coyunturas atipicas, incluyendo un plan
de contingencia con base en los escenarios de estrés simulados por la Unidad de Gestion

de Riesgos.

Adicionalmente la Entidad de Intermediacion Financiera debe adoptar politicas
relacionadas con la elaboracion de un plan de contingencias, sobre la base de los

escenarios de estrés simulados por la Unidad de Gestion de Riesgos.*
2.2.5.1.6 SISTEMAS DE INFORMACION

Para lograr una 6ptima gestion del riesgo de liquidez, la Entidad de Intermediacién

Financiera debe contar con politicas y procedimientos para la utilizacion de una

49 ¢
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plataforma informatica que propicie condiciones Optimas para la estructuracion de un
sistema de informacién, orientado a lograr una adecuada recopilacion y procesamiento de
la informacion necesaria para gestionar el riesgo de liquidez. Estas politicas deben prever
medidas de seguridad y planes de contingencia que protejan la informacién, manteniendo
la debida coherencia con la necesidad de que los sistemas conserven un razonable grado
de transparencia a criterio de la entidad y, a la vez, posibiliten una buena explotacién de

los mismos.
2.2.5.1.7 RESERVAS EN EFECTIVO

La Entidad de Intermediacion Financiera debe establecer politicas claras para
mantener recursos en efectivo, basadas en andlisis de costo beneficio y adecuadas a la

estructura financiera inherente al modelo de negocios de la entidad.**
2.2.5.1.8 REUNIONES DEL COMITE DE RIESGOS

La Entidad de Intermediacion Financiera puede y tiene que establecer la
periodicidad con la que el Comité de Riesgos llevara a cabo sus reuniones ordinarias,
debiendo consignarse este hecho en las politicas respectivas y en el Manual de
Organizacién y Funciones. No obstante, es recomendable que el Comité sesione al
menos en forma mensual, pudiendo convocar a reuniones extraordinarias cuantas veces
sea necesario a requerimiento del responsable de la Unidad de Gestién de Riesgos o de

cualquiera de los miembros del Comité de Riesgos.

Los temas tratados por el Comité de Riesgos deberan contar con retroalimentacién
activa por parte de los funcionarios de las areas de negocios, asi como del area de
tesoreria. Las sesiones deben estar documentadas en actas formalmente aprobadas, y
las recomendaciones que emanen hacia las areas de negocios deben merecer el

adecuado monitoreo por parte de la Unidad de Gestion de Riesgos.

Los asuntos tratados en las reuniones del Comité de Riesgos deben servir como

insumos para la modificacién o complementacion de las politicas.

El analisis que realice el Comité de Riesgos acerca de otros asuntos concernientes
a los demas riesgos, debe tomar en consideracion el posible impacto que tales asuntos

ocasionaria sobre el riesgo de liquidez de la Entidad de Intermediacion Financiera.>
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2.2.5.2 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL, FUNCIONES Y
RESPONSABILIDADES CON RELACION A LA GESTION DEL
RIESGO DE LIQUIDEZ

2.2.5.2.1 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Una adecuada gestion del riesgo de liquidez requiere que las entidades
establezcan una estructura organizacional apropiadamente segregada, que delimite
claramente las obligaciones, funciones y responsabilidades, asi como los niveles de
dependencia e interrelacion que le corresponde a cada una de las areas involucradas en
la realizacién de operaciones afectas al riesgo de liquidez, los responsables del manejo
de la liquidez, las areas de registro de la informacién y las areas de control del riesgo de

liquidez.

Todos estos aspectos deben estar contemplados en el Manual de Organizacién y
Funciones, formalmente aprobado por el Directorio u 6rgano equivalente de la Entidad de

Intermediacion Financiera.>
2.2.5.2.2 RESPONSABILIDADES Y FUNCIONES

Conforme al rol que usualmente le corresponde a cada uno de los 6rganos de la
EIF involucrados en la gestion del riesgo de liquidez, a continuacion se presentan, de
manera referencial, algunas de las responsabilidades concernientes a estos 6érganos,

pudiendo la EIF asignarle otras responsabilidades adicionales.>
2.2.5.2.2.1 DIRECTORIO U ORGANO EQUIVALENTE

El Directorio u 6rgano equivalente de una Entidad de Intermediacién Financiera es
la instancia responsable de la instauracion de un 6ptimo sistema de gestion del riesgo de

liguidez, debiendo cumplir, entre otras, las siguientes funciones en relacion a este riesgo:

a. Aprobar, revisar y actualizar las estrategias, politicas y procedimientos para
identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar y divulgar el riesgo de liquidez al que
se enfrenta la Entidad de Intermediacion Financiera.

b. Aprobar los sistemas y metodologias de medicion del nivel de exposicion al riesgo

de liquidez.
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C. Aprobar limites prudenciales para la gestion del riesgo de liquidez compatibles con
las actividades, estrategias y objetivos institucionales.

d. Conocer los principales riesgos de liquidez y establecer niveles de tolerancia para
Su exposicion.

e. Aprobar planes de contingencia para la gestion del riesgo de liquidez que permitan
a la Entidad de Intermediacion Financiera una eficaz reaccion frente a situaciones
adversas.

f. Aprobar manuales de organizacién y funciones y de procedimientos relacionados
con la gestién del riesgo de liquidez, y asegurarse de su permanente revision y
actualizacion.

g. Aprobar politicas para el tratamiento de situaciones de excepcion a los limites de
exposicion y de concentracién del riesgo de liquidez.

h. Asegurar el caracter de independencia de las funciones del Comité de Riesgos y de
la Unidad de Gestion de Riesgos, y que estas instancias implementen y ejecuten
las politicas y procedimientos para gestionar el riesgo de liquidez.

I. Aprobar la incursion de la Entidad de Intermediacién Financiera en nuevos
productos, operaciones y actividades de acuerdo con las estrategias del negocio,
las normas legales y estatutarias y las politicas internas sobre gestion del riesgo de
liquidez.

j. Asumir una actitud proactiva y preventiva frente al riesgo de liquidez y garantizar la
efectividad de los mecanismos de difusién de la cultura de gestion de riesgos, hacia

todos los niveles de la estructura organizacional.>

2.25.2.2.2 ALTA GERENCIA

La Alta Gerencia es responsable de poner en practica el marco estructural del
sistema de gestion del riesgo de liquidez aprobado por el Directorio u érgano equivalente,
el cual debera ser aplicado de manera consistente para todos los productos nuevos y
existentes, actividades, procesos y sistemas relevantes de la Entidad de Intermediacion

Financiera.

También es responsable de velar por el cumplimiento de las politicas, estrategias

y procedimientos aprobados para la gestion del riesgo de liquidez, y de establecer las
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acciones correctivas en caso de que las mismas no se cumplan, se cumplan parcialmente

o de manera incorrecta.>®
2.2.5.2.2.3 COMITE DE RIESGOS

Como parte fundamental de una adecuada gestion del riesgo de liquidez, el
Directorio u 6rgano equivalente de la Entidad de Intermediacion Financiera debe
conformar un Comité de Riesgos, debe estar en funciéon al tamafio de la entidad, el
volumen de negocios que realiza, la complejidad de sus operaciones y otras
caracteristicas particulares de la Entidad de Intermediacién Financiera.

El Comité de Riesgos es el 6érgano creado por la entidad, responsable del disefio
de las politicas, sistemas, metodologias, modelos y procedimientos para una eficiente
gestion integral de los riesgos, entre ellos el riesgo de liquidez, y de proponer los limites

de exposicion a este riesgo.

Las principales funciones del Comité de Riesgos con relacion al riesgo de liquidez,

son las siguientes:

a. Diseflar y proponer al Directorio u 6rgano equivalente de la Entidad de
Intermediacion Financiera, las estrategias, politicas y procedimientos de gestién del
riesgo de liquidez, y las reformas pertinentes cuando correspondan.

b. Proponer al Directorio u érgano equivalente de la Entidad de Intermediacion
Financiera, el establecimiento de metodologias, procesos y manuales de funciones
y de procedimientos para la gestion del riesgo de liquidez.

C. Proponer al Directorio u érgano equivalente de la Entidad de Intermediaciéon
Financiera, mecanismos para que esta instancia se asegure de la correcta
ejecucion de las estrategias y de la implantacion de politicas, metodologias,
procesos y procedimientos de gestion del riesgo de liquidez por parte de la gerencia
general y las &reas involucradas.

d. Proponer al Directorio u érgano equivalente de la Entidad de Intermediacion
Financiera, limites especificos de tolerancia a la exposicion del riesgo de liquidez.

e. Informar oportunamente al Directorio u érgano equivalente de la Entidad de

Intermediacion Financiera, sobre la efectividad, aplicabilidad y conocimiento del
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personal, acerca de las estrategias, politicas, procesos y procedimientos
establecidos para la gestion del riesgo de liquidez.

f. Proponer al Directorio u 6rgano equivalente de la Entidad de Intermediacion
Financiera, sistemas y metodologias de medicion de las exposiciones al riesgo de
liquidez, y su impacto en el patrimonio y en los limites internos establecidos para
este riesgo.

g. Proponer al Directorio u 6érgano equivalente de la Entidad de Intermediacion
Financiera, politicas y mecanismos de tratamiento de situaciones de excepcion
temporal a los limites de exposicion al riesgo de liquidez, establecidos por la
Entidad de Intermediacion Financiera.

h. Proponer al Directorio u 6rgano equivalente de la Entidad de Intermediacion
Financiera, sistemas de informacion gerencial relacionados con la gestion del riesgo
de liguidez, los que deben contemplar reportes de exposiciones a este riesgo y
reportes de cumplimiento de los limites establecidos, asi como recomendaciones de
acciones correctivas si correspondiera.

i.  Proponer al Directorio u érgano equivalente de la Entidad de Intermediacion
Financiera, los planes de contingencia para hacer frente al riesgo de liquidez en
situaciones atipicas.

J.  Coordinar actividades relacionadas con la gestion del riesgo de liquidez, entre la
Unidad de Gestion de Riesgos y las areas comerciales y de negocios.

k. Otras funciones que determine el Directorio u 6rgano equivalente de la Entidad de

Intermediacion Financiera.®’
2.2.5.2.2.4 UNIDAD DE GESTION DE RIESGOS

El proceso de gestion del riesgo de liquidez, que comprende un conjunto de
actividades orientadas a identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar y divulgar este
riesgo, debe realizarse mediante la Unidad de Gestion de Riesgos, en forma
independiente de las areas de negocios, asi como del area de Tesoreria y de registro de
operaciones. La estructura organizacional debe contemplar una separacion funcional

entre las areas de toma de riesgos, evaluacién, seguimiento y control de los mismos.

El monitoreo permanente al riesgo de liquidez que realice la Unidad de Gestién de

Riesgos, permitira conocer si las areas de negocio y operativas se encuentran ejecutando
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correctamente las estrategias, politicas, procesos y procedimientos estructurados para la

gestion de este riesgo.

En particular, la Unidad de Gestion de Riesgos debe cumplir al menos las

siguientes funciones con relacioén al riesgo de liquidez:

a.

Elaborar y someter a consideracion del Comité de Riesgos la metodologia para
identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar y divulgar el riesgo de liquidez.
Efectuar seguimiento al cumplimiento de los limites de exposicién al riesgo de
liquidez.

Efectuar seguimiento al cumplimiento de las politicas relacionadas con los niveles
de autorizacion y aprobacién de operaciones expuestas a riesgo de liquidez,
formalmente aprobados por el Directorio u 6rgano equivalente de la Entidad de
Intermediacion Financiera.

Analizar las exposiciones a los distintos tipos de riesgo de liquidez y su efecto sobre
el Patrimonio de la Entidad de Intermediacion Financiera.

Disefiar y someter a consideracion del Comité de Riesgos, un sistema de
informacién basado en reportes objetivos y oportunos, que permita analizar las
exposiciones al riesgo de liquidez y el cumplimiento de los limites fijados.

Informar periédicamente al Comité de Riesgos, Gerente General, gerentes de areas
de negocio y demas instancias pertinentes sobre la evolucion de los niveles de
exposicion al riesgo de liquidez.

Preparar y someter a consideracion del Comité de Riesgos, estrategias alternativas
para administrar el riesgo de liquidez.

Analizar las condiciones del entorno econémico, de la industria y de los mercados
en los que opera la Entidad de Intermediacion Financiera, y sus efectos en la
posicion del riesgo de liquidez, asi como las pérdidas potenciales en las que podria
incurrir ante situaciones adversas.

Realizar periddicamente andlisis de estrés de las exposiciones al riesgo de liquidez,
incorporando cualquier sefial de deterioro provista por los estudios realizados por la
Entidad de Intermediacion Financiera u otras fuentes.

Elaborar y proponer al Comité de Riesgos planes de contingencia, para gestionar el
riesgo de liquidez en situaciones adversas extremas.

Analizar la incursion de la Entidad de Intermediacion Financiera en nuevos

productos, operaciones y actividades acordes con la estrategia general del negocio,
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con sujecion a las disposiciones legales, normativas y estatutarias, y en apego a las
politicas internas de la Entidad de Intermediacion Financiera relacionadas con la
gestién del riesgo de liquidez.

I.  Proponer al Comité de Riesgos estrategias de comunicacién y mecanismos de
divulgacién que permitan promover una mayor cultura de riesgos al interior de toda
la estructura organizacional.

m. Otras funciones que determine el Directorio u érgano equivalente de la Entidad de
Intermediacion Financiera.

La divulgacién de la informacion producida por la Unidad de Gestién de Riesgos,
tanto a usuarios internos como a externos, debera realizarse de conformidad con los
procedimientos, mecanismos, medidas de seguridad y niveles autorizados establecidos
en las politicas aprobadas por el Directorio u 6rgano equivalente de la Entidad de
Intermediacién Financiera y sobre todo en el marco de las disposiciones normativas

vigentes.*®
2.2.5.2.2.5 UNIDAD DE AUDITORIA INTERNA

La gestién del riesgo de liquidez debe estar sujeta a examenes de auditoria
interna, efectivos e integrales, por parte de personal debidamente capacitado en temas
relacionados a la gestién de riesgos. La Unidad de Auditoria Interna debe contar con

independencia operativa y reportar directamente al Comité de Auditoria.

El rol de la Unidad de Auditoria Interna tiene un caracter fundamentalmente ex -
post, consistente en verificar que tanto las areas operativas y de negocios, asi como la
Unidad de Gestion de Riesgos, hayan ejecutado correctamente las estrategias, politicas,
procesos y procedimientos aprobados formalmente por el Directorio u 6rgano equivalente

en la Entidad de Intermediacion Financiera para la gestion del riesgo de liquidez.>®

2.2.5.3 GESTION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ
2.25.3.1 DEFINICIONES
Liquidez
Efectivo y otros activos facilmente convertibles en efectivo que posee una Entidad
de Intermediacién Financiera para hacer frente a sus obligaciones financieras,

principalmente de corto plazo.
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Riesgo de liquidez

Es la contingencia de que una Entidad de Intermediacion Financiera incurra en
pérdidas por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales y/o
significativos, con el fin de disponer rapidamente de los recursos necesarios para cumplir
con sus obligaciones, o por la imposibilidad de renovar o de contratar nuevos
financiamientos en condiciones normales para la entidad.

Gestion del riesgo de liquidez

Es el proceso de identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar y divulgar el
riesgo de liquidez, en el marco del conjunto de objetivos, politicas, procedimientos y
acciones establecidas por la Entidad de Intermediacion Financiera para este proposito.

Limite interno

Nivel maximo o minimo de exposicién al riesgo de liquidez, definido internamente
por la entidad, sin que se vea afectada su solvencia.

Liquidez en riesgo

Déficit de activos liquidos para cubrir pasivos de vencimiento inmediato en un
determinado horizonte temporal, o también, es el desfase de los activos liquidos respecto
al VAR de liquidez en un horizonte de tiempo y considerando un determinado nivel de
confianza.

Brecha de liquidez simple

En el andlisis de brechas, es la diferencia entre activos y pasivos en cada banda
temporal.

Brecha de liqguidez acumulada

Es la agregacion a la brecha simple de cada banda temporal, las brechas simples
de las bandas de tiempo precedentes.

Activos liquidos

Los activos liquidos estan constituidos por el efectivo y otros activos que tienen
como atributo principal su realizacion inmediata.

Pasivos a corto plazo

Obligaciones contraidas con el publico mediante depdsitos a la vista, en cuentas
de ahorro y a plazo fijo, cuyo vencimiento o exigibilidad habr4 de producirse en los

siguientes 30 dias.®

2.2.5.3.2 IDENTIFICACION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ
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La identificacion del riesgo de liquidez es el proceso consistente en distinguir los
factores de sensibilidad, que al presentar comportamientos adversos, retardan o aceleran
el ingreso o salida de fondos y, por ende, pueden generar pérdidas a la entidad. Algunos
de estos factores, por ejemplo, son:

» Gestion inadecuada de activos y pasivos.

Excesiva concentracion de desembolsos de crédito en periodos de baja liquidez.
Estructura de plazos con brechas negativas muy pronunciadas.

Elevada volatilidad de los depésitos del publico.

Elevados niveles de concentracion de captaciones.

YV V. V V V

Causas exdgenas vinculadas a la coyuntura econémica, como el deterioro de los
sectores econdmicos o el surgimiento de rumores que generen panico o crisis de

confianza.

Y

Incumplimiento de las politicas de inversiones o ausencia de éstas.
» Materializacion de otros riesgos vinculados a la liquidez que aceleren la salida de
pasivos o provoquen la liquidacién anticipada de activos, aumentando la

probabilidad de incurrir en pérdidas.

Estos factores pueden ser de distinta indole y estar relacionados con aspectos

internos de la Entidad de Intermediacion Financiera o con variables del entorno.

La Entidad de Intermediacién Financiera debe desarrollar herramientas que le
permitan una adecuada identificacion del riesgo de liquidez, las cuales pueden consistir
en indicadores financieros, ratios de concentraciébn, mapas de riesgo, analisis de
sensibilidad de los depdésitos, reportes de seguimiento de los limites de tolerancia al

riesgo, y otras.®
2.2.5.3.3 MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Debido al caracter dinamico de las metodologias de medicion del riesgo de
liquidez y su constante evolucion y perfeccionamiento, corresponde a la Entidad de
Intermediacion Financiera efectuar una actualizacion permanente luego de haber

procedido con su implementacion.

La medicién del riesgo de liquidez y, por ende, el calculo de la liquidez en riesgo,

se puede realizar de dos maneras: i) a través de la Posicion Estética Estructural de
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Liguidez, la cual parte de considerar la composiciébn de activos liquidos y pasivos de
vencimiento inmediato a una fecha determinada, y sobre saldos contables. La posicién
estructural permite calcular lineas de liquidez para cobertura de pasivos de exigibilidad
inmediata en distintas alternativas de tiempo, por ejemplo, a 1 dia, a 10 dias, a 30 dias,
etc.; ii) mediante el andlisis de brechas de liquidez o bandas de tiempo (calce financiero).
Este analisis parte de una fecha determinada y distribuye los importes de activo y pasivo
en distintas bandas de tiempo, de acuerdo a su periodo residual de vencimiento o
exigibilidad. El andlisis se subdivide en tres escenarios: vencimientos contractuales,
vencimientos esperados y analisis de estrés. En cada escenario se da un tratamiento

especial a las cuentas sin fecha de vencimiento o con plazo indeterminado.

Ambos esquemas de medicién del riesgo de liquidez pueden ser fortalecidos con
la incorporacion de metodologias de Valor en Riesgo (VAR) por exposicién al riesgo de
liquidez. Al respecto, el célculo del VAR se puede realizar de forma paramétrica y no
paramétrica; el VAR paramétrico tiene la caracteristica de asumir una funcién de
distribucion estadistica para las variaciones en los depésitos del publico o variables
generadoras de riesgo de liquidez, mientras que el VAR no paramétrico no supone

distribucion alguna. Bajo ambas metodologias, es posible calcular el VAR de liquidez.

Dentro de los modelos paramétricos utilizados con mayor frecuencia estan la
volatilidad histérica y los modelos dinamicos de volatilidad, mientras que dentro de los
modelos no paramétricos los mayormente utilizados por la industria son: la Simulacién

Histdrica y la Simulacién de Monte Carlo. ®
2.2.5.3.4 CONTROL DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

El control del riesgo de liquidez, se define como el conjunto de actividades que se
desarrollan con la finalidad de disminuir la probabilidad de que la Entidad de

Intermediacion Financiera incurra en problemas de iliquidez.

Una forma de ejercer el control del riesgo de liquidez, es a través de la
implementacion de un sistema de gestion del riesgo de liquidez que contemple el

establecimiento de politicas y limites de tolerancia o de exposicién a este riesgo.®

2.2.5.3.4.1 CUMPLIMIENTO DE LIMITES
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Una de las funciones asignadas a la Unidad de Gestién de Riesgos, es realizar el
seguimiento a los niveles de exposicioén del riesgo de liquidez y al cumplimiento de los
limites de tolerancia definidos internamente por la Entidad de Intermediacion Financiera.
Por consiguiente, dicha Unidad debera producir reportes sobre los resultados de este
proceso de seguimiento y monitoreo, los cuales deberan ser analizados y evaluados en
las reuniones del Comité de Riesgos.

El proceso de evaluacion del cumplimiento de limites debe ser permanente,
debiendo motivar acciones inmediatas los casos de incumplimiento. Las posiciones de
liguidez que reflejen continuos margenes de alejamiento de los limites establecidos por la
Entidad de Intermediacion Financiera, merecen una evaluacion especial del Comité de
Riesgos, pudiendo esta instancia encargar a la Unidad de Gestibn de Riesgos la
realizacion de estudios especializados para recomendar el aumento o la disminucion de
los limites. Estas recomendaciones deberdn basarse en criterios técnicamente

fundamentados y estar respaldadas apropiadamente.®*
2.2.5.3.4.2 SISTEMA DE CONTROL INTERNO

La Entidad de Intermediacion Financiera debe contar con un solido sistema de
control interno sobre el proceso de gestion del riesgo de liquidez. Un componente
fundamental del sistema de control interno, involucra revisiones periédicas e
independientes acerca del funcionamiento del proceso, pudiendo derivar en
recomendaciones orientadas a incorporar ajustes que mejoren su efectividad. Los
resultados de tales evaluaciones deberan estar a disposicion de la autoridad supervisora
y de los auditores externos.®

2.2.5.3.5 MITIGACION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

La mitigacion del riesgo de liquidez, consiste en la planificacion y ejecucion de
medidas de intervencion dirigidas a atenuar el efecto que podria producir la
materializacion de eventos adversos generadores de riesgo de liquidez. Partiendo de la
aceptacién de que no es posible controlar en su totalidad el riesgo de liquidez, y que en

muchos casos resulta inevitable que ocurran eventualidades que causen pérdidas a la

* SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA — SBEF “Guias para la

gestion de Riesgo”. Primera Edicion. Julio 2008. Pags. 148 — 149
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA — SBEF “Guias para la
gestiéon de Riesgo”. Primera Edicion. Julio 2008. Pag. 149
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entidad, la mitigacion consiste en desarrollar mecanismos para atenuar 0 minimizar

dichas pérdidas.

Una de las formas usuales de mitigar el riesgo de liquidez es a través de la
constitucion de un fondo de liquidez, estructurado en funcion de los ejercicios de
simulaciéon de escenarios adversos. Los mecanismos de mitigacion deben orientarse a

optimizar la relacion riesgo-rentabilidad.®®
2.2.5.3.6 PLAN DE CONTINGENCIA

Con base a las recomendaciones del Comité de Riesgos, la Unidad de Gestion
de Riesgos debe ser la encargada de elaborar un Plan de Contingencias que pueda
permitirle a la Entidad de Intermediacion Financiera afrontar situaciones atipicas
extremas; este plan también debe contemplar situaciones en las que la Entidad de
Intermediacién Financiera incurra en recurrentes exposiciones de liquidez en riesgo

(brechas de liquidez acumuladas negativas por encima de los limites fijados).

Para la formulacion del Plan de Contingencias, la Entidad de Intermediacion
Financiera debe definir politicas expresas que incluyan fuentes idéneas de financiamiento
y criterios claros para su activacion. Entre otros aspectos, debe contener informacion

actualizada sobre:

» Lineas de crédito disponibles a primer requerimiento, a las que la Entidad de
Intermediacién Financiera podria acceder.

» Entidades publicas o privadas a quienes se solicitaria fondeo adicional, con una
estimacion de sus posibles costos.

» Activos liquidos que se podrian liquidar anticipadamente, con una estimacion del
posible castigo que correspondiera incurrir.

» Eventualmente, también podria incluir los tipos de cartera que se podrian liquidar
en forma inmediata, indicando su valoracion actual, las posibles entidades

compradoras, asi como el castigo que corresponderia incluir.

Es necesario que el Plan de Contingencias contemple explicitamente los
funcionarios que seran responsables de su ejecucion y los costos de su implementacion,

asi como el impacto que tendria en la rentabilidad de la Entidad de Intermediacion

66 ¢
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Financiera. Esta herramienta debe ser aprobada por el Directorio u érgano equivalente en

la Entidad de Intermediacién Financiera y actualizada periédicamente.®’
2.2.5.3.7 MONITOREO DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Es un proceso de evaluacién continua de las posiciones de riesgo de liquidez
asumidas por la Entidad de Intermediacion Financiera, asi como al funcionamiento de
todo el sistema de gestion del riesgo de liquidez. Este proceso ayuda a detectar y corregir
tempranamente las deficiencias que pudieran existir en la asuncién de politicas, el
desarrollo de procesos y procedimientos, y cualquier otro aspecto relacionado con la
gestion del riesgo de liquidez.

El alcance del monitoreo abarca todos los aspectos de la gestion del riesgo de
liquidez, en un ciclo dinAmico acorde con la naturaleza del negocio y el volumen, tamafio

y complejidad de las operaciones de la Entidad de Intermediacién Financiera.®®
2.2.5.3.8 DIVULGACION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

La Divulgacién consiste en la distribucion de informacion apropiada sobre el riesgo
de liquidez al Directorio, Gerencia, personal, asi como interesados externos, como:
clientes, proveedores, reguladores y accionistas. Esta informacién puede ser interna o

externa, y debe incluir informacion financiera y operativa.

Con relacion a la divulgacion externa, la Entidad de Intermediacién Financiera
debe ajustarse al marco regulatorio existente, respetando las limitaciones y restricciones

si las hubiera.

En cuanto se refiere a la divulgacién interna, ésta dependera de las politicas
adoptadas internamente por la Entidad de Intermediacion Financiera para este proposito

especifico, debiendo observar, al menos, los siguientes aspectos:

» El principio fundamental es que todos los funcionarios de la Entidad de
Intermediacion Financiera deben conocer la matriz de riesgos institucional.
Asimismo, deben conocer el grado de exposicion de la entidad a los distintos

riesgos, entre ellos el de liquidez.

®” SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA — SBEF “Guias para la

gestiéon de Riesgo”. Primera Edicion. Julio 2008. Pags. 149 - 150
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA — SBEF “Guias para la
gestion de Riesgo”. Primera Edicion. Julio 2008. Pags. 150 - 151
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> El grado de profundidad del proceso de divulgacién de la matriz de riesgos, debe
variar segun las funciones y grado jerarquico de los receptores.

» La definicion expresa del contenido y la periodicidad del flujo de la informacion.

» El establecimiento de mecanismos de verificacion del cumplimiento de las

politicas de divulgacion.®
2.2.6 SISTEMAS DE INFORMACION Y BASES DE DATOS

La Entidad de Intermediacion Financiera debe desarrollar e implementar sistemas
de informacién, bases de datos y mecanismos de divulgaciéon que le permita mantener los

niveles de exposicion al riesgo bajo control y efectuar seguimiento al riesgo de liquidez.™
2.2.6.1 SISTEMAS DE INFORMACION

La gestion de riesgos encuentra en la informacién, un elemento clave para
estructurar un buen sistema de administraciéon de riesgos y alcanzar los objetivos de

minimizacion de pérdidas para la entidad.

En el caso especifico del riesgo de liquidez, el sistema de informacién debe ser lo
suficientemente flexible para brindar toda la informacién que se requiera para cumplir con
todas las etapas de la gestion de riesgos: identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar

y divulgar el riesgo de liquidez.

El sistema de informacion debe permitir el almacenamiento sistematizado de las
bases de datos y de los reportes generados, y debe contar con mecanismos de seguridad

y niveles de acceso apropiados para un 6ptimo funcionamiento del mismo.

El sistema de informacién de la Entidad de Intermediacién Financiera debe
contener mecanismos de validacion de la informacion y de los procesos a ejecutarse, a
fin de minimizar cualquier tipo de error que pudiera presentarse en el manejo operativo

del mismo.™
2.2.6.2 BASES DE DATOS

Las bases de datos necesarias para una adecuada gestion del riesgo de liquidez,
deben prever campos, para almacenar informacion en el volumen y calidad necesaria,

para realizar todos los procesos asociados a la gestién del riesgo de liquidez.

* SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA — SBEF “Guias para la

gestion de Riesgo”. Primera Edicién. Julio 2008. Pag. 151
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Los procesos de almacenaje y acopio de informacion deben estar plenamente
especificados en manuales operativos a cargo de las areas de sistemas. Idealmente, las
bases de datos deben almacenar informacion en determinados campos que permitan el

calculo o la generacion de la siguiente informacion:

» Clasificacion de activos y pasivos por bandas, segun fechas de renovacion o
vencimiento.

» Célculo de brechas de liquidez, incluyendo el escenario contractual y el esperado,
que muestren los ajustes a los montos distribuidos en bandas temporales, con
base en supuestos de renovaciones, pre cancelaciones, morosidad, etc.

» Informacion para alimentar las metodologias estadisticas que permitan realizar el
calculo de la porcién estable y la parte volatil de los productos sin fecha de
vencimiento o plazo indeterminado.

» Calculo de la volatilidad de los pasivos de corto plazo, con la finalidad de obtener
los ratios de liquidez descritos, asi como para establecer el nivel minimo de
activos liquidos frente a la volatilidad de estos pasivos.

» Calculo de limites de expaosicion.

» Almacenamiento de bases de datos, asi como de los reportes generados.

Las bases de datos deben contar con apropiadas medidas de seguridad y niveles
de acceso a personal autorizado. Asimismo, debido a las complejidades de los céalculos y
al volumen de transacciones que pudieran existir, se deberian realizar procesos
automaticos para realizar dichos célculos, con el objeto de minimizar errores de digitacion

o por el manejo manual de datos."

227 LOS MERCADOS DE BIENES Y FINANCIEROS: EL MODELO IS-LM
2.2.7.1 ANALISIS CONJUNTO DE LAS RELACIONES IS Y LM

La relacion IS se desprende de la condicién segin la cual la oferta de bienes
debe ser igual a la demandad de bienes. Muestra como afecta el tipo de interés a la
produccion. La relacion LM se desprende de la condicion segun la cual la oferta
monetaria debe ser igual a la demanda de dinero. Muestra como afecta la produccion a

su vez al tipo de interés.

> SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS DE BOLIVIA — SBEF “Guias para la

gestion de Riesgo”. Primera Edicion. Julio 2008. Pags. 152 - 153
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La oferta y la demanda de bienes deben ser iguales en cualquier momento del
tiempo. Y lo mismo ocurre con la oferta y la demanda de dinero. Deben cumplirse tanto la

relacion IS como la relacién LM. Juntas determinan la produccién como el tipo de interés.

, FIGURA 9
ANALISIS CONJUNTO DE LAS RELACIONES IS Y

A' LM

IS
v >

Fuente: Oliver Blanchard, “Macroeconomia”
Elaboracion: propia

LM

Cualquier punto de la curva IS de pendiente negativa corresponde al equilibrio de
mercado de bienes. Cualquier punto de la curva LM de pendiente positiva corresponde al
equilibrio de los mercados financieros. El punto A es el Gnico en el que se satisfacen
ambas condiciones de equilibrio. Eso significa que el punto A, con el correspondiente
nivel de produccion, Y, y el tipo de interés, i, es el equilibrio global, el punto en el que hay

equilibrio tanto en el mercado de bienes como en los mercados financieros.

2.2.7.1.1 LA POLITICA FISCAL, LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y EL
TIPO DE INTERES

Una reduccion del déficit presupuestario se denomina contraccion fiscal o
consolidacion fiscal, un aumento del déficit provocado por un incremento del gasto o por

una reduccioén de los impuestos se denomina expansion fiscal.
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FIGURA 10
LA POLITICA FISCAL, LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y EL TIPO DE INTERES

A LM

i’ IS (paraT)

\

Y Y
Fuente: Oliver Blanchard, “Macroeconomia”
Elaboracion: propia
La determinacion del equilibrio: el equilibrio se encuentra inicialmente en el punto

IS’ (para T°>T)
Y

A en la interseccién de la curva IS inicial y la LM. Tras la subida de impuestos la curva IS
se desplaza hacia la izquierda de IS a IS’. El nuevo equilibrio se encuentra en la nueva
curva IS y la curva LM, en el punto A’, la produccién disminuye de Y a Y’, el tipo de
interés baja de i a i’, por lo tanto cuando la curva IS se desplaza, la economia se mueve

alolargodelacurvaLMde AaA'.

La subida de los impuestos provoca una reduccion de la renta disponible, lo que
lleva a los individuos reducir su consumo. Esta disminuciéon de la demanda provoca a su
vez, una disminucion de la produccion y la renta. Al mismo tiempo la reduccién de la
renta reduce la demanda de dinero y provoca un descenso del tipo de interés. Este
descenso atentia pero no anula totalmente el efecto que produce la subida de los

impuestos en la demanda de bienes.

2.2.7.1.2 LA POLITICA MONETARIA, LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y
LA TASA DE INTERES

Un aumento de la oferta monetaria se denomina expansion monetaria y una

reduccidon se denomina contraccién o restriccion monetaria.

» La oferta monetaria no afecta directamente ni a la oferta ni a la demanda de
bienes. Por lo tanto una variaciéon de M no desplaza la curva IS. Sin embargo el
dinero entra en la relacién LM, por lo que la curva LM se desplaza cuando varia la
oferta monetaria.

» La expansion monetaria desplaza la curva LM y no afecta a la curva IS. Por lo

tanto la economia se mueve a lo largo de la curva IS y el equilibrio se traslada del

64



punto A al A’. La produccién aumenta de Y a Y’ y el tipo de interés desciende de i
a i’. El aumento del dinero provoca una reduccion del tipo de interés, la cual da
lugar a un aumento de la inversion y, a su vez, a un aumento de la demanda y de
la produccion.

FIGURA 11
LA POLITICA MONETARIA, LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y LA TASA DE INTERES

A LM para M/P
LM® para M*/P>M/P

/ IS
Y v >

Fuente: Oliver Blanchard, “Macroeconomia”
Elaboracion: propia

En el caso de la expansién monetaria, como la renta es mas alta y los impuestos
no varian, la renta disponible aumenta y. por lo tanto, también el consumo. Como las
ventas son mayores y el tipo de interés es mas bajo, la inversibn también aumenta
inequivocamente. Una expansion monetaria es mas favorable para la inversion que una
expansion fiscal.

2272 LA ADOPCION DE UNA COMBINACION DE POLITICAS
ECONOMICAS

En la practica las dos suelen aplicarse conjuntamente. La combinacion de medidas
monetarias y fiscales se conoce con el nombre de combinacion de politica monetaria y

fiscal o simplemente combinacion de politicas econémicas.

A veces la combinacién correcta consiste en utilizar las dos politicas en sentido

contrario, por ejemplo combinar una contraccion fiscal con una expansién monetaria.”

3 BLANCHARD, Oliver “Macroeconomia”. Cuarta Edicién. Madrid 2006
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CUADRO 2
LOS EFECTOS DE LA POLITICA FISCAL Y LA POLITICA MONETARIA

LOS EFECTOS DE LA POLITICA FISCAL Y LA POLITICA MONETARIA

Desplazamiento | Desplazamiento Variacian de la Variacian del tipo de
de IS de LM produccidn interés
Subida de izquierda ninguno baja baja
impuestos
Reduccion de derecha ninguno sube sube
impuestos
Aumento del gasto derecha ninguno sube sube
Reduccian del izquierda ninguno baja baja
gasto
Aumento del ninguno descendente sube baja
dinero
Reduccian del ninguno descendente baja sube
dinero

Fuente: Oliver Blanchard, “Macroeconomia”
Elaboracion: propia

2.2.8 LA CRISIS FINANCIERA DE ESTADOS UNIDOS

La crisis financiera por la que atraviesa la economia mundial es la mas fuerte
desde la gran depresion de los afios treinta del siglo pasado. La recesién involucra a
todos los paises y su profundidad y alcances han sido significativos y no se habia
presentado algo igual desde la Segunda Guerra Mundial. Si bien la crisis estallé en
Estados Unidos y después se propag6 a Europa, también, los paises emergentes sufren
las consecuencias de la contraccion de la actividad productiva. Los efectos de la crisis se
reflejan, en el plano econémico y en el social y se expresan en: reducciones considerables
en la produccion y en el empleo, incremento en los niveles de pobreza y déficit del sector

publico.

La crisis explota a mediados del 2008 en Estados Unidos y se origina en una
porcion, aparentemente reducida, del mercado inmobiliario de ese pais, los créditos

hipotecarios de alto riesgo (subprime).

Ese mercado participaba, aproximadamente, con el 4% del total de los activos
financieros. La crisis no s6lo abarcé al mercado financiero, sino que se trasladé a las
actividades reales y financieras de los paises desarrollados. De hecho, la conexién de la
crisis de los Estados Unidos hacia el resto de paises desarrollados fue el sector financiero
cuyo detonante principal fue la quiebra de Lehman Brothers. Para el segundo semestre de

2008 buena parte de los paises industrializados en los que su sistema financiero tenia
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titulos subprime del mercado hipotecario de los Estados Unidos sintieron una intensa
crisis financiera, en especial, iliquidez interbancaria, contraccion del crédito, carencia de
garantia de las principales entidades financieras, entre otras, vinculando de forma

considerable los patrimonios de las familias y el flujo de caja de las empresas.

A medida que avanza la crisis el comercio mundial se resiente debido a una menor
demanda y a una disminucién drastica del financiamiento externo. Por ello, los hechos
antes comentados generaron una reduccion significativa de la confianza y enormes

pérdidas en el sector real de la economia.™
2.2.8.1 COMPONENTES DE LA CRISIS FINANCIERA

La crisis que abatié a la economia mundial comenzo6 desde los afios noventa, ya
que para dichos afios se presentaban: un dinamismo de la economia mundial
(acompafiado de un crecimiento sostenido de la economia norteamericana), un
incremento del comercio internacional y la globalizacién de la produccién que condujeron
a un aumento de las corrientes financieras. De hecho, en la medida en que haya una
liberalizacion financiera y no exista la posibilidad por parte de los sistemas financieros de

autorregularse, es posible que se presente las crisis.

Sobre las causas que llevaron al surgimiento de la actual crisis existen diferentes
elementos y explicaciones. Si bien algunos analistas coinciden en identificar los origenes

de la misma, también hay divergencias.

Por otro lado, la crisis econdémica que estall6 en 2007-2008 basicamente tiene que
ver con la deuda bancaria dirigida a la compra de vivienda. Los créditos para la compra de
vivienda (a través de obligaciones hipotecarias) crecen considerablemente a partir de
2001, y al mismo tiempo aumentan los precios de la vivienda, lo cual presiona al
incremento de precios de la economia en su conjunto. Por ello el Sistema de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) a partir de 2005 sube las tasas de interés para
controlar la inflacién, dicha politica encarecié las obligaciones hipotecarias que llevé a un
gran numero de propietarios a declararse incapaces de pagar el monto de crédito. Muchos
de los créditos bancarios se habian realizado a los prestatarios de hipotecas subprime, es

decir, prestatarios con insuficientes posibilidades de reembolso.

Como las obligaciones hipotecarias se encarecieron, muchos propietarios de

vivienda comenzaron a atrasarse en los pagos y otros a tratar de venderlas para poder

" Revista del CEIl “La Crisis Financiera Origen y Perspectiva”. Diciembre 2008. Pag. 44
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pagar sus obligaciones, como muchos no podian pagar, los bancos les rematan las
viviendas, incluso a precios por debajo del valor del crédito. “De repente, los bancos se
encontraron con que sus inversiones disminuian de valor; con sus inversiones dafiadas en
una cantidad desconocida, dejaron de prestarse mutuamente y de prestar a sus clientes.
Era “la crisis de liquidez”’, que pronto iba a ser seguida por “la crisis de solvencia”,
mientras su base de capital se reducia con respecto a sus pasivos. Todo se desarroll6 a
una velocidad asombrosa. Los precios de las materias primas comenzaron a caer en julio
de 2008. El derrumbamiento de la confianza, precipitado por la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre, provocé la caida de las bolsas. Una vez que los bancos
comenzaron a fallar y las bolsas a caer, la economia empez6 a caer también. Esto ha
dado lugar a unas condiciones generalizadas de recesion en todo el mundo, que se han

agravado a lo largo de 2009”.

Por su parte, Stiglitz”>, manifiesta que la responsabilidad basica debe atribuirse a

los mercados y a las instituciones financieras.

En relacion con los mercados, Stiglitz’®, va a plantear que para algunas
instituciones, entre otras, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Tesoro
estadounidense, el alto crecimiento de la economia mundial en los primeros 7 afios de la
presente década se debi6 a la desregulacion, es decir, concluyeron que los mercados sin
trabas funcionaban y permitian un crecimiento alto y sostenido. Sin embargo, segun él, la
realidad era muy diferente. El crecimiento se sustentaba en un creciente endeudamiento.
Los bancos occidentales, siempre fueron rescatados ya que continuamente se efectuaban
practicas crediticias imprudentes: el rescate se realiz6 en Asia (Tailandia, Corea e
Indonesia), en América Latina (México, Brasil, Argentina), en Rusia, entre otros paises.
“Después de cada episodio, el mundo seguia adelante, casi igual que antes, y muchos
concluian que los mercados funcionaban muy bien por si solos. Pero era el gobierno el
gue salvaba al mercado de sus propios errores. Quienes habian llegado a la conclusion
de que la economia de mercado iba bien habian hecho una inferencia equivocada, pero el
error solo se manifesté cuando se produjo aqui una crisis tan grande que no podia ser

ignorada”.

De otro lado, en relacidon con las instituciones financieras, él argumenta, que la

crisis tiene que ver con: “actos, decisiones y razonamientos de los responsables del sector

> STIGLITZ, Joseph “El Precio de la Desigualdad”. Editorial Taurus. 2012. Pag. 388
® STIGLITZ, Joseph “El Precio de la Desigualdad”. Editorial Taurus. 2012. P4g. 5
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financiero”. El rotundo fracaso del sistema, segun él, no fue algo esporadico. Fue
inventado para adoptar la forma que adoptd, muchos trabajaron muy fuerte y gastaron
recursos para alcanzar el objetivo. Para Stiglitz’’, el sector financiero y su ideologia de
libre mercado eran los responsables de que el mundo viviera una catéstrofe. Los
mercados no se estaban autoreformando. La desregulacién habia evidenciado ser una

gran frustracion.

El exceso de ahorro sobre la inversiéon mundial se explica, por la globalizacion. Los
diferentes paises para competir en un mundo globalizado han incrementado los salarios
por debajo de la productividad del trabajo, lo cual ha generado una reduccion de la
participacion de los ingresos de los trabajadores en el PIB vy, el deterioro de la distribucion
del ingreso. El deterioro de los ingresos de los trabajadores es evidente, incluso, en
paises desarrollados. Segun Stiglitz’® entre el periodo 2000 y 2008, la mediana real de
los ingresos (es decir, descontando la inflacion) disminuy6 casi en un 4%. Para él: “los
estadounidenses encontraron una ingeniosa solucion: pedir prestado y consumir como Si

sus ingresos estuvieran aumentando”.

Dado que los ingresos de capital se dedican en una menor cuantia al consumo, la
tasa de ahorro se ha incrementado y, al mismo tiempo, los ingresos de los trabajadores se

han deteriorado.

Stiglitz’®, considera que en un mundo globalizado, lo importante es la demanda
agregada global y que en los dltimos afios, la produccién ha sido mayor que la demanda,
debido a que los paises emergentes han acumulado una cantidad considerable de

reservas.

En relacion con la desregulacion financiera, ésta comenz6 a inicios de la década
de 1990. Una de las primeras decisiones que implementd el sistema de la Reserva
Federal (FED) de los Estados Unidos consisti6 en autorizar la remuneracién de las
cuentas corrientes a los bancos comerciales. Dicha situacion faculté a que éstos
comenzaran a competir con las instituciones de ahorro y préstamo para atraer depésitos,

pero, a su vez, estas Ultimas comenzaron a asumir los riesgos de los bancos comerciales.

De igual forma, la desregulacion financiera permiti6 que los bancos pudieran

adquirir empresas comerciales e industriales y admitié la emision de todo tipo de titulos

T STIGLITZ, Joseph “El Precio de la Desigualdad”. Editorial Taurus. 2012. Pag. 6
® STIGLITZ, Joseph “El Precio de la Desigualdad”. Editorial Taurus. 2012. P4g. 18

7 STIGLITZ, Joseph “El Precio de la Desigualdad”. Editorial Taurus. 2012. P4g. 27-28
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financieros. La libertad financiera indujo a los bancos y a los agentes a aumentar la
rentabilidad de capital o, en otras palabras, a incrementar su valor, transfiriendo el riesgo
a los deméas y al conjunto de la economia. Estados Unidos experimenté la mayor
valorizacién de la bolsa, la construccion y la propiedad bancaria. El sistema quedd
expuesto a la posibilidad de un evento que ocasiona una gran pérdida de capital. Como
es apenas normal, la economia se ha visto abocada a una caida acelerada de los precios
de las acciones y bonos, la construccién y, en particular, de la propiedad bancaria.

Para el lapso comprendido entre 2002 y 2005 en Estados Unidos la politica
monetaria fue expansiva, con bajas tasas de interés y estimulos de inversion en el
mercado hipotecario, que generaron una bonanza hipotecaria con incrementos

sustanciales en el precio de la vivienda.

Ademas, la difusibn de innovaciones financieras facilité a que algunos créditos
hipotecarios fueran “reempacados” y vendidos a otras instituciones financieras, las que
entraban a participar en los rendimientos ocasionados por la valorizacion de las viviendas.
Esta politica de “titularizacion” también se amplié a otros créditos diferentes como los de
las tarjetas de crédito y los de consumo de bienes durables respaldados por el mayor
precio de las viviendas. “La titularizacion es el proceso de reunir en un mismo paquete las
hipotecas individuales y, a continuacién, dividirlas y repartirlas entre diferentes titulos de
valores, cortados a medida segun las necesidades de los diferentes inversores, que

pueden ser vendidos por el banco emisor”.

La burbuja inmobiliaria fue inducida por dos elementos: de un lado, la
administraciéon Clinton, estimul6 a las instituciones apoyadas por el gobierno a extender
sus operaciones crediticias. De otro lado, las entidades privadas otorgantes de créditos
hipotecarios, una vez agotadas las peticiones de hipotecas entre la clase media,
comenzaron a atraer “ninjas”, es decir, “solicitantes de créditos sin ingresos, sin trabajo y
sin activos, atraidos por los tipos de interés de incentivo: tipos de interés introductorios
muy bajos, casi cero, y variable (adjustable - mortgage rate, ARM), que se incrementarian

bruscamente una vez transcurridos uno o dos afos”.

El detonante de la crisis se da por lo sucedido en el mercado inmobiliario. Siempre
los préstamos para vivienda se habian ajustado a los principios tradicionales. Pero, en los
ultimos afios, dado el incremento considerable del precio de las viviendas las familias
decidieron sumergirse en el mercado sin preocupase de como hacer los pagos. Desde

luego, que el impulso ha dicho mercado fue estimulado por los cambios en los métodos
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para conceder los préstamos. Comenzaron a hacerse préstamos con una cuota inicial
baja o incluso nula, y con cuotas mensuales superiores a su capacidad de pago o que se
tornarian imposibles de pagar una vez se recalcularan las cuotas. Buena parte de estos
préstamos dudosos se conoce con el nombre de subprime, préstamos con problemas
crediticios o falta de documentacién, por lo general a tasas de interés fluctuantes. A
dichos préstamos, como se anoté antes, no solo acudian personas sin ingresos o con

bajos ingresos o minorias, sino que abarcaba a toda la poblacion.

De hecho esta situacién era insostenible y para el 2007 comienza el fin de la
burbuja hipotecaria, debido a que, tanto el monto de las cuotas para pagar las hipotecas
como el endeudamiento de los hogares, eran demasiado altos. La Reserva Federal para
mitigar la presion inflacionaria habia subido gradualmente la tasa de interés, politica que
implementé desde julio de 2004. Al incrementar las tasas de interés y al estancarse la
economia en el 2007, se freno la demanda por vivienda y la valoracion cay6. En el pasado
el incumplimiento de los deudores afectaba Unicamente a las instituciones hipotecarias vy,
por ello, sus efectos no abarcaban a otros sectores; con la “titularizacién” la situacion

cambio y otras entidades también sufrieron las consecuencias.

Sobre las medidas que aplicé la Reserva Federal para enfrentar la crisis, consistio
en bajar las tasas de interés, la respuesta de la Reserva Federal al agravamiento de la
crisis fue la baja de la tasa de interés de los Fondos Federales para evitar la caida de las
cotizaciones de las acciones y la construccion y la apertura de generosas ventanillas de
crédito, a bajas tasas de interés, al sistema financiero. La férmula tenia serias limitaciones
en un momento de inflacion mundial que, inevitablemente, dentro de la prioridad que los
bancos centrales le daban a la inflacion, presionaria a revertir la politica o a detenerla. En
efecto, cuando la tasa de interés llegd a 2%, la Reserva Federal suspendio el descenso y
los precios de las acciones aceleraron la caida. Los agentes se trasladaron a activos mas

liquidos y menos riesgosos, como los bonos del tesoro, las cuentas corrientes y el oro.

La ultima de las causas que originaron la crisis, es la carencia de instituciones para
actuar como prestamista de Ultima instancia. En los ultimos afios y basados en la
conviccion de que el mercado financiero opera en equilibrio, -lo cual quiere decir que
cuando una entidad financiera experimenta pérdidas, otras con mejores condiciones
presentan ganancias-, llevé a los Bancos Centrales a eliminar de sus prioridades la de

actuar como prestamista de Ultima instancia.
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En el caso de los Estados Unidos recién posesionado el actual director de la
Reserva Federal Ben Bernanke, manifesté que no acudiria a la emisién para rescatar
entidades en problemas y que el ajuste deberia hacerse a través del mercado. En la crisis
actual, y debido a una situacion insostenible, le toco reversar la medida e ir en contra de la
teoria. En septiembre de 2008 exploté la crisis del sector hipotecario y afectd,
sustancialmente, al sector financiero, generando la quiebra de varios bancos por los
préstamos para vivienda, y la Reserva Federal tuvo que intervenir a las instituciones que
adquirian hipotecas en el mercado secundario: Freddie Mack y Fannie Mae, las que
manejaban hipotecas por valor de 6 billones de dolares. De igual manera, el grupo
asegurador AIG (American Invesment Group), el mas grande del mundo, tuvo una
inyeccién de la FED por 85.000 millones de délares para darle liquidez y evitar su quiebra;
Bearstearns pasé a manos de J.P. Morgan con un crédito de 29 mil millones de délares de

la reserva Federal, entre otras.

Sin embargo, el sistema de Reserva Federal (FED) no ayudé a Lehman Brothers la
que se declar6 en quiebra. La solicitud de Lehman, una compaifiia con 158 afios de
existencia, causd un desplome superior a los 500 puntos en el Dow Jones, el indice
bursatil mas importante del mundo, cuantia que no se observaba desde los atentados a

las Torres Gemelas en 2001.

La quiebra de Lehman Brothers fue determinante para agudizar la crisis. Cuando
Bea Stearns, otro de los cinco mas importantes bancos de inversion tuvo problemas en
marzo de 2008, la Reserva Federal y el Tesoro se movilizaron, no para rescatar la firma,
que desaparecio, sino para proteger a las “contrapartes” de la firma, a quienes debia
dinero o con quienes habia hecho malos negocios financieros. Habia gran expectativa de
gue Lehman recibiria el mismo tratamiento. Pero el Departamento del Tesoro decidié que
las consecuencias del fracaso de Lehman no serian muy severas y permitié que la firma
se hundiera sin ninguna proteccion para sus contrapartes. En cuestion de dias quedd
claro que esta habia sido una movida desastrosa: la confianza cay6 aln mas, los precios
de los activos cayeron de otro precipicio y los pocos canales de crédito que permanecian
funcionando se secaron. La nacionalizacion efectiva de AlG, la gigantesca aseguradora,

unos dias mas tarde, fracaso en evitar el panico”.*

% Revista del CEl “La Crisis Financiera Origen y Perspectiva”. Diciembre 2008. Pag. 44-54
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3. MARCO LEGAL E INSTITUCIONAL
3.1. MARCO LEGAL
3.1.1.CONSTITUCION POLITICA DEL ESTADO

La Constitucion Politica de Bolivia es el decimoséptimo texto constitucional en la
historia de Bolivia. Entr6 en vigencia el 7 de febrero de 2009, fecha en la que fue
promulgada por el Presidente Evo Morales.

En el nuevo texto se establece un modelo econémico social y comunitario
constituido por organizaciones estatales, privadas y sociales cooperativas, que garantiza
la iniciativa privada y la libertad de empresa y establece como uno de los roles de las
organizaciones estatales administrar los recursos naturales y sus procesos asociados,

junto con los servicios publicos que la constitucién establece como derechos.

En el caso de la politica financiera, el Estado es el encargado de regular el sistema
financiero con criterios de igualdad de oportunidades, solidaridad, distribucién y
redistribucion equitativa, como también priorizara la demanda de servicios financieros, asi
mismo fomentara la creacion de entidades financieras no bancarias con fines de inversiéon

socialmente productiva.®!

Por otro lado las actividades de intermediacion financiera, la prestacion de
servicios financieros y cualquier otra actividad relacionada con el manejo,

aprovechamiento e inversion del ahorro necesitan la autorizacion del Estado.®

También se establece que las entidades financieras estaran reguladas y supervisadas por

una institucion de regulacién de bancos y entidades financieras.®
3.1.2. CONSTITUCION POLITICA DE 1967

En 1966, el general René Barrientos Ortufio derrocé al partido politico Movimiento
Nacionalista Revolucionario — MNR, por consiguiente se produce una nueva fase en el
desarrollo constitucional de Bolivia. La Constitucion de 1967 favoreci6 a que Bolivia
siguiera siendo una republica unitaria con caracter de democracia representativa. Los

ciudadanos conservaban la soberania, ejercida a través de la delegacion en los poderes

8 BOLIVIA, Constitucién Politica del Estado 2009. Articulo 330
8 BOLIVIA, Constitucion Politica del Estado 2009. Articulo 331

8 BOLIVIA, Constitucion Politica del Estado 2009. Articulo 332
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legislativo, ejecutivo y judicial. La acumulacion de poder ejecutivo, judicial y legislativo

quedaba prohibida.®*

La presente constitucion establece que le estado es el regulador de la economia. ® Como
también el Estado determinaré la politica monetaria, bancaria y crediticia®®

3.1.3.LEY DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS N°1488

La presente ley establece los servicios auxiliares de los servicios financieros.®” Por
otro lado menciona que las entidades financieras deben constituirse como sociedades
anonimas.®®También establece que cada entidad debe constituir un fondo de Reserva

1.3 Asi también establece que las entidades financieras bancarias estan facultadas

Lega
para realizar operaciones pasivas, activas, contingentes y de servicios financieros, tanto

en moneda nacional como en moneda extranjera.*

Ademas explica que La Superintendencia requerird de cada entidad financiera informes
relacionados a su situacién y a sus operaciones. ** Considerando que la Superintendencia
es el 6rgano rector del sistema de control de toda captacion de recursos del publico y de

intermediacion financiera del pais. %
3.1.4.21060 / DECRETO SUPREMO N° 21060 1985-08-29 DS.

El presente decreto considera la situacién del pais y la necesidad de adoptar
nuevas soluciones de politica econémica las cuales sean capaces de enfrentar a los

problemas de la crisis, siendo que se convirtié en un colapso nacional.

Asi mismo considera los factores hiperinflacionarios y la recesion econoémica las

cuales en conjunto debilitaron el aparato productivo y provocaron una crisis econémica.

Considerando que la politica econdmica que se aplicé antes del decreto ocasioné

una distorsion del sistema de precios y postergo la posibilidad de crecimiento econémico.

El creciente déficit fiscal tuvo incidencia en el ritmo inflacionario, teniendo como

consecuencia el descontrol de la politica de gastos e ingresos.

84 . .
www.constitutionnet.org

BOLIVIA, Constitucion Politica del Estado 1967. Articulo 141

BOLIVIA, Constitucion Politica del Estado 1967. Articulo 143

¥ BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488. Abril 1993. Articulo 3

% BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488. Abril 1993. Articulo 9

¥ BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488.Abril 1993. Articulo 26
** BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488. Abril 1993. Articulo 35
*’ BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488. Abril 1993. Articulo 93
> BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488. Abril 1993. Articulo 153
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Tomando en cuenta el contexto encontrado se encontré necesario aplicar una
Nueva Politica Econ6mica que pueda atacar las crisis centrales de la crisis, con medidas
racionales fiscales, monetarias, cambiarias y de ajuste al sector fiscal.

Una de las medidas fue que autorizo a los bancos a operar con recursos en

moneda nacional con tasas anuales activas y pasivas libres, limitando el encaje legal.*®

3.1.5.CIRCULAR 480 / 2004 — DIRECTRICES BASICAS PARA LA GESTION
DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Este circular considera a la confianza como un elemento basico para mantener la
estabilidad y solvencia del sistema financiero en general y de las entidades de
intermediacion financiera en particular, por el alto grado de sensibilidad que este sector

posee sobre las expectativas del publico.

Asi mismo consideré los acontecimientos de las elecciones presidenciales del afio
2002 o las jornadas de febrero y octubre de 2003los mismos que revelaron el alto grado
de sensibilidad que tienen los depositantes sobre las condiciones del entorno, se reveld la
incertidumbre y el clima de desconfianza y consecuentemente ocasionaron un proceso de
inestabilidad del sistema financiero, que se expresaron en salidas masivas de depdésitos y
necesidad que las entidades tengan que recurrir al Banco Central de Bolivia para solicitar
apoyo mediante créditos de liquidez y a otras alternativas de financiamiento con costos
elevados que han generado efectos adversos sobre sus niveles de rentabilidad y

solvencia.

Esa situacion permiti6 entender que un buen sistema de manejo de la
informacion, diversificacion de fuentes de fondos y planes de contingencia son vitales
para la administracion sélida de la liquidez de un banco, siendo que los problemas de

liquidez de una entidad en particular pueden tener incidencia en el resto del sistema.

Considera también que cada transaccion financiera tiene implicaciones en la
liquidez de las entidades, por lo que éstas deberian contar con estrategias para la
administracién diaria de su liquidez, disponer de una estructura administrativa que ejecute
efectivamente esta estrategia a través de la continua participacion de los miembros de la

gerencia, contar con un sistema efectivo para medir, monitorear y controlar este riesgo.

93 BOLIVIA, Decreto Supremo N° 21060, 1985-08-29 DS. 21060, Victor Paz Estenssoro. Articulo 28
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Finalmente producto de esas experiencias de crisis de liquidez, la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia ha iniciado el proceso de
desarrollo e implementacion de mecanismos de alerta temprana para identificar
situaciones de iliquidez en el sistema financiero, asi como herramientas de monitoreo y
supervision de este riesgo. El Banco Central, por su parte, también realizd ajustes a sus
sistemas y mecanismos de soporte de liquidez al sistema financiero. Sin embargo, las
entidades quedaron rezagadas en el desarrollo e implementacién de sistemas de gestion
del riesgo de liquidez, por lo que surgid la necesidad de crear las bases para una
verdadera gestion del Riesgo de Liquidez por parte de éstas.

Estas directrices tienen por objeto establecer principios basicos que minimamente
las entidades de intermediacién financiera deben cumplir respecto a la gestion del riesgo
de liquidez, entendida como el proceso de identificaciébn, medicién, monitoreo, control y
divulgacion del riesgo de liquidez, en el marco del conjunto de objetivos, politicas,

procedimientos y acciones establecidas por la entidad para este propésito.

El presente circular establece que las entidades deben contar con politicas
formalmente aprobadas por el Directorio para que garanticen fuentes idéneas de liquidez
y suficientes recursos para garantizar la continuidad de las operaciones; el
establecimiento de las politicas debe estar acorde a la complejidad y el volumen de
operaciones que caractericen a el modelo de negocio de cada entidad, donde se pretenda
tener un equilibrio entre riesgo y rentabilidad, también se debe contar con un Plan de
contingencia que permita a la entidad enfrentar situaciones de iliquidez surgidas por
coyunturas anormales del mercado o de eventos de caracter econdémico, politico y social,

basandose en criterios realistas que posibiliten una efectiva implementacion del mismo.

De igual modo, la entidad debe contar con politicas y procedimientos para la
utilizacion de los sistemas informéticos que propicie un adecuado procesamiento de la
informacion necesaria para la gestion del riesgo de liquidez. Estas politicas deben prever
medidas de seguridad y planes de contingencia que protejan la informacién, manteniendo
la debida coherencia con la necesidad de que los sistemas conserven un razonable grado
de transparencia a criterio de la entidad, que posibilite una buena explotacién de los

mismos. **

** BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488.Abril 1993. SECCION 2: GESTION DEL

RIESGO DE LIQUIDEZ. Articulo 1
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En cuanto a la administracion de la liquidez, establece que las entidades deben
desarrollar e implementar un programa de administracion de su liquidez, con base en un

manejo prudente de sus activos y pasivos.

Este programa debe evaluar las necesidades de fondos de la entidad por cada
moneda, en funcidbn a sus estimaciones de flujos de efectivo que aseguren que las

entradas de efectivo guarden relacion con las salidas esperadas.®

En cuanto a la Gestion del riesgo de liquidez establece que Las entidades deben
establecer los objetivos e implementar un conjunto de politicas, procedimientos y acciones
que constituyan un sistema para la gestion del riesgo de liquidez que permita identificar,

medir, monitorear, controlar y divulgar sus niveles de exposicion de este riesgo.

Las situaciones de insuficiencia de fondos o la ausencia de un sistema de gestidon
de liguidez o deficiencias en su administracion se manifiestan en el riesgo de liquidez, que
implica incurrir en costos adicionales que surgen por la adquisicion de fondos por encima

de las tasas de interés de mercado o por la enajenacién de activos con pérdidas. %

También menciona que debe existir Establecimiento de limites internos. Se debe
contar con el Limite para el ratio minimo de liquidez, Limites de maxima concentracion de

obligaciones.®’

3.1.1.CIRCULAR 153/2012 DIRECTRICES BASICAS PARA LA GESTION
INTEGRAL DE RIESGOS Y MODIFICACIONES AL REGLAMENTO
PARA EL ENVIO DE INFORMACION A LA AUTORIDAD DE
SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO — ASFI

El presente circular establece que se debe Implementar de la gestion integral de
riesgos y este proceso deber ser integral, como también debe definir su perfil de riesgos,
de acuerdo a su naturaleza, tamafio y complejidad de operaciones. El conjunto de

politicas, procedimientos y acciones que constituyen un sistema para la gestion integral

* BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488. Abril 1993. SECCION 2: GESTION DEL

RIESGO DE LIQUIDEZ. Articulo 2
BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488. Abril 1993. SECCION 2: GESTION DEL
RIESGO DE LIQUIDEZ. Articulo 3
BOLIVIA, Ley de Bancos y Entidades Financieras. Ley N° 1488. Abril 1993. SECCION 2: GESTION DEL
RIESGO DE LIQUIDEZ. Articulo 4
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de riesgos, debe ser revisado y actualizado permanentemente.®® Asi mismo establece los

principios para la gestion integral de riesgos.*

También menciona las etapas con las que minimamente se debe contar:

identificacion, medicién, monitoreo, control, mitigacion y divulgaci()n.loo

3.2. MARCO INSTITUCIONAL
3.2.1.COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA

Basilea Il realiz6 mejoras importantes en los tres pilares del marco de Basilea Il.
Entre los cambios fundamentales hechos se reforzé el marco de capital regulador y los
estandares de liquidez.

En Basilea Ill el Colch6n de Conservacion de Capital (CCC) debe ser igual al
menos a 2.5% de los activos ponderados por riesgo (APR) y el Colchén Contraciclico
(CCB) podria alcanzar también 2.5% de los APR en el momento de maxima expansion

ciclica de crédito.™*

3.2.2.BASILEA Ill. MARCO INTERNACIONAL PARA LA MEDICION,
NORMALIZACION Y SEGUIMIENTO DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Las sugerencias de Basilea lll tienen el objetivo de mejorar la capacidad del sector
bancario para absorber perturbaciones procedentes de tensiones financieras o
econdmicas de cualquier tipo, reduciendo con ello el riesgo de contagio desde el sector

financiero hacia la economia real.

La crisis financiera de 2007 hizo comprender y valorar la importancia de gestionar
el riesgo de liquidez, buscando el buen funcionamiento de los mercados financieros y del

sector bancario.!*

% CIRCULAR 153/2012 DIRECTRICES BASICAS PARA LA GESTION INTEGRAL DE RIESGOS Y
MODIFICACIONES AL REGLAMENTO PARA EL ENVIO DE INFORMACION A LA AUTORIDAD DE
SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO — ASFI. SECCION 2: LINEAMIENTOS PARA LA GESTION
INTEGRAL DE RIESGOS. Articulo 1

% CIRCULAR 153/2012 DIRECTRICES BASICAS PARA LA GESTION INTEGRAL DE RIESGOS Y
MODIFICACIONES AL REGLAMENTO PARA EL ENVIO DE INFORMACION A LA AUTORIDAD DE
SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO — ASFI. SECCION 2: LINEAMIENTOS PARA LA GESTION
INTEGRAL DE RIESGOS. Articulo 2

100 CJRCULAR 153/2012 DIRECTRICES BASICAS PARA LA GESTION INTEGRAL DE RIESGOS Y
MODIFICACIONES AL REGLAMENTO PARA EL ENVIO DE INFORMACION A LA AUTORIDAD DE
SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO — ASFI. SECCION 2: LINEAMIENTOS PARA LA GESTION
INTEGRAL DE RIESGOS. Articulo 3

101 AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO — ASFI “Finanzas para el Desarrollo”,
diciembre de 2012. Pag. 34

102 cOMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA Basilea Ill: Marco internacional para la medicién,
normalizacion y seguimiento del riesgo de liquidez Diciembre de 2010. Pags. 1-2
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3.2.3.ENMIENDA AL ACUERDO DE CAPITAL PARA INCORPORAR RIESGOS
DE MERCADO (BASILEA)

El Comité de Basilea establece que los bancos deberan calcular y aplicar
requerimientos de capital para sus riesgos de mercado, ademas de los que ya aplican
para sus riesgos de crédito. El riesgo de mercado se define como la posibilidad de sufrir
pérdidas en posiciones dentro y fuera de balance a raiz de oscilaciones en los precios de

mercado.
Los riesgos sujetos a este requerimiento de capital son los siguientes:

» riesgos inherentes a las acciones y a instrumentos relacionados con
los tipos de interés en la cartera de negociacion;

> riesgo de divisas y riesgo de productos basicos en todo el banco.'®

3.2.3.1. REQUERIMIENTOS MINIMOS DE CAPITAL POR RIESGO DE
MERCADO

Basilea establece que el riesgo de mercado, es el riesgo de registrar pérdidas
debido a variaciones en los precios de mercado. Los riesgos que estan sujetos a

requerimientos de capital por riesgo de mercado incluyen, entre otros:

(a) Riesgo de incumplimiento, de tasa de interés, de diferencia de rendimiento, de
renta variable, de tipo de cambio y de materias primas para instrumentos incluidos en la

cartera de negociacion, y

(b) Riesgo de tipo de cambio y riesgo de materias primas (en el sentido de

producto basicos) para instrumentos en la cartera de inversion. %

3.2.4. PRINCIPIOS PARA LA EVALUACION DE LA GESTION DE
LIQUIDEZ EN ORGANIZACIONES BANCARIAS

Como respuesta a la crisis financiera el Comité publicé en 2008 Principios para la

195 para

adecuada gestion y supervision del riesgo de liquidez («Sound Principles»)
complementar estos principios, el Comité ha reforzado aiun mas su marco de liquidez
introduciendo dos estandares minimos para la liquidez de financiacién. Estos estandares

persiguen dos objetivos distintos pero complementarios. El primero consiste en promover

193 COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA “Enmienda al Acuerdo de Capital para incorporar
riesgos de mercado”, Noviembre de 2005. Pag. 1

194 COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA Requerimientos Minimos de Capital por Riesgo de
Mercado”, Enero 2016.Pag. 6

105Www.bis.org
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la resistencia a corto plazo del perfil del riesgo de liquidez de un banco, garantizando que
tenga suficientes activos liquidos de alta calidad para superar un episodio de tension
significativo durante todo un mes. En linea con este objetivo, el Comité ha desarrollado el
Coeficiente de cobertura de liquidez (LCR). El segundo objetivo consiste en promover la
resistencia a lo largo de un horizonte temporal mas dilatado, creando nuevos incentivos
para que los bancos recurran a fuentes de financiacion més estables en su actividad
continua. El Coeficiente de financiacion estable neta (NSFR) tiene un horizonte de un afio
y se ha disefiado para hacer sostenible la estructura de plazos de los activos y pasivos.

El Comité de Basilea considera que la liquidez, es crucial para la viabilidad
continua de cualquier entidad bancaria. Por lo tanto, la gestion de la liquidez es una de las
actividades mas importantes realizadas por los bancos. La gestion de riesgo de liquidez
puede reducir la probabilidad de serios problemas. De hecho, la importancia de liquidez
trasciende el banco individual, ya que una falta de liquidez en una sola institucion puede
tener repercusiones en todo el sistema. Por esta razén, el analisis de la liquidez bancaria
requiere gestion no sélo para medir la posicion de liquidez del banco sobre una base
continua, pero también para examinar como las necesidades de financiacion pueden

evolucionar en diversas situaciones, incluyendo condiciones adversas.

La formalidad y la sofisticaciébn del proceso que se utiliza para gestionar la
liquidez depende del tamafio y la sofisticacion del banco, asi como la naturaleza y

complejidad de sus actividades.

El Comité de Basilea establece principios, siendo los posteriormente

mencionados los mas importantes que enmarcan el presente trabajo:

Principio 1: Cada banco debe tener una estrategia acordada para la gestion del

dia a dia de la liquidez. Esta estrategia debe ser comunicada a toda la organizacion.

Principio 4: Los bancos deben tener sistemas de informacion adecuados para
medir, supervisar, controlar e informar el riesgo de liquidez. Los informes deben ser
proporcionados en una de manera oportuna a la junta de directores de los bancos, la alta

direccion y otro personal de asistencia adecuado.

Principio 8: Cada banco debe revisar periédicamente sus esfuerzos para
establecer y mantener relaciones con los tenedores de obligaciones, para mantener la
diversificacién de los pasivos, y su objetivo para asegurar su capacidad para vender

activos.

80



Principio 12: Cada banco debe contar con un sistema adecuado de controles
internos sobre su liquidez proceso de gestion de riesgos. Un componente fundamental del
control interno sistema consiste en revisiones independientes y evaluaciones periddicas
de la eficacia de la sistema y, cuando sea necesario, asegurando que las revisiones o
mejoras apropiadas a los controles internos estan hechos. Los resultados de estos
examenes deberian estar a disposicion de las autoridades de supervision.*®

1%COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA “Sound Practices for Managing Liquidity in Banking
Organizations”. Febrero 2000. Pags. 1-3
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4. MARCO PRACTICO
4.1. ANALISIS DEL DESEMPENO DEL SISTEMA BANCARIO BOLIVIANO EN
FUNCION COMPORTAMIENTO DE LOS PRINCIPALES INDICADORES; Y
EVALUACION ANTES Y DESPUES DE LA IMPLEMENTACION DE
GESTION DE RIESGO DE LIQUIDEZ.

En esta seccion se desarrolla un andlisis del Sistema Bancario Boliviano mediante
indicadores bancarios. Considerando un hecho importante que es el Circular SB/480/2004
“Directrices basicas para la gestion de riesgo de liquidez”, donde se implementa la gestién

de riesgo de liquidez, con vigencia en 2006.
4.1.1.INDICADORES DE LIQUIDEZ

L1: Disponibilidades/Obligaciones a Corto Plazo
L2: Disponibilidades +Inversiones Temporarias / Obligaciones a Corto Plazo
LL3: Disponibilidades +Inversiones Temporarias / Pasivo-Titulo Valor Conv.
Obligaciones en Cap.
L4: Disponibilidades +Inversiones Temporarias / Activo
FIGURA 12
INDICADORES DE LIQUIDEZ
(En Porcentajes)

1998-2014
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Fuente: Anexo 1
Elaboracion: propia mediante el programa e-views
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Durante el periodo de estudio la liquidez en general se tuvo niveles adecuados de
liquidez como se observa en el grafico, pero debe considerarse que hubo periodos en el
que existié exceso de liquidez'®’ que no afecto en la transmision de politica monetaria en

Bolivia. Sin embargo se debe considerar eventos importantes.

Hasta 2008, el excedente de liquidez se caracterizé por mantenerse en niveles
reducidos. Sin embargo, desde 2009 estos niveles se elevaron considerablemente donde
se encuentra que se tuvo influencia por parte de la acumulacion de reservas que estuvo
motivada por la orientacion expansiva de la politica monetaria, el crecimiento de los
depdsitos en Moneda Nacional, aumento en los niveles de volatilidad de los depdsitos y
un sostenido crecimiento de la actividad econémica’®. El sector bancario, posee una
liquidez favorable, capaz de disminuir la tasa de interés pasiva y un crecimiento de los

ahorros superior al de la cartera®.

La disminucién de la liquidez en el afio 2010 se debe a que las colocaciones han
superado el crecimiento de las captaciones, sin embargo los niveles de los indicadores de
liquidez respecto a los depdsitos, reflejan que se mantiene bajo el riesgo de liquidez, dada
la alta capacidad de las entidades bancarias de responder requerimientos de retiro de
dep6sitos'™®. Asi mismo la liquidez en el sistema bancario boliviano continua siendo

alta®’,

Esta es una variable importante para el sistema bancario, esa importancia se debe
a que existen demandas de efectivo por parte de los clientes. Existen eventos adversos,
crisis, donde la necesidad de liquidez de los depositantes suele incrementarse,
desencadenando corridas bancarias hasta incluso llegar a la quiebra de una entidad de
intermediacion financiera (como paso en 2002 y 2003 por la desestabilizacion politica en

Bolivia).

La iliquidez puede generarse por distintas maneras, encontrandose entre ellas
periodos de presion, falta de informacién sobre la actividad bancaria, las condiciones del

mercado bancario, y la exposicién a los riesgos financieros.

197 cuando un banco comercial tiene reservas constituidas en el banco central por encima de un nivel
suficiente para financiar sus reservas requeridas minimas, salidas repentinas de depdsitos y obligaciones
de corto plazo, posee exceso de liquidez.

198 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, “Determinantes del exceso de liquidez: evidencia empirica para Bolivia”,
Diciembre 2013. Pag. 58

199 ASOCIACION DE ENTIDADES FINANCIERAS ESPECIALIZADAS EN MICROFINANZAS — ASOFIN,
“Boletin Asofin”, Noviembre 2009. Pag.2

19 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Memoria 2010”. Pag. 78

1 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Memoria 2010”. Pag. 79
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Existiendo iliquidez, surge la incapacidad de concesion de créditos, ocasionando
esta situacion dificil “supervivencia” de las Entidades de Intermediacién Financiera; si un
banco se encuentra en esa situacion, puede desembocar en contagio hacia otros bancos,
desembocando a su vez, en una amenaza para el sistema financiero. Por lo tanto la
liquidez es una variable que puede modificar las probabilidades de supervivencia de una
entidad financiera. Cuanta mayor liquidez mantenga una entidad de intermediacion
financiera, mas facilmente podra responder a los cambios en las decisiones de los

ahorristas, y esa respuesta pronta se traducira en confianza de parte de los depositantes.
4.1.2.INDICADORES DE CALIDAD DE CARTERA

FIGURA 13
CARTERA VENCIDA TOTAL + CARTERA EN EJECUCION / CARTERA
(En Porcentaje)
2000-2014
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Fuente: Anexo 1
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

El indicador de mora en el sistema bancario, mejoro respecto a los altos niveles
alcanzados de este indicador en el periodo del Modelo de Economia de Mercado, fue
reduciendo, por lo tanto el sistema bancario boliviano cuenta con mejor cartera vigente,

siendo esto favorable para el sistema en general.
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Esta disminucién de la mora denota la eficiente gestién de la banca'*?. Este
resultado muestra también los esfuerzos de parte del sector bancario en el crecimiento de

la cartera de buena calidad'®, basada en una adecuada evaluaciéon de capacidad de

pago. Y este resultado posibilita el desarrollo econémico sostenible™*.

FIGURA 14
CARTERA VIGENTE/CARTERA = CV
(En Porcentaje)
2000-2014
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Fuente: Anexo 1
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

El indicador de Cartera Vigente, después del 2002 tuvo una tendencia creciente.

La tendencia creciente a partir del 2002, se vio fomentada por la baja de la tasa de
interés y la diversidad de productos creados para reactivar el crédito'*®, siendo que se
busco por distintos medios la reactivacion del crédito™® de parte de la banca. También, la
tecnologia crediticia incorporada coadyuva con el crecimiento, generando confianza en su

clientela y en el sistema'’. Los resultados favorables estuvieron acorde a la estabilidad

112 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Analisis Trimestral del Sector 04/2015”.
Pag. 3

113 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Memoria 2011”. Pag. 61

114 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Memoria 2012”. Pag. 52

115 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Memoria 2010”. P4g. 28

116 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Memoria 2011”. P4ag. 26

117 ASOCIACION DE ENTIDADES FINANCIERAS ESPECIALIZADAS EN MICROFINANZAS — ASOFIN,
“Boletin Asofin”, Julio 2009. Pag. 3
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macroecondmica y resultados positivos de la balanza comercial y el ingreso de remesas,

otros ingresos externos y los resultados satisfactorios en las finanzas publicas*®.

Siendo este resultado favorable para el sistema bancario, como también para el
desarrollo del sector real de la economia.

4.1.3.INDICADOR DE ESTRUCTURA DE OBLIGACIONES

FIGURA 15
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO / PASIVO + PATRIMONIO = OP
(En porcentajes)
1998-2014
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Fuente: Anexo 1
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

El indicador de estructura de pasivos en general tuvo buenos resultados.

En el caso del periodo de 1998 — 2002 donde hubo incremento de los depdsitos
sin embargo la aseveracion de que hay confianza en el sector bancario seria equivoca
porque existe una contradiccion ya que la mayor parte de los depdsitos lo conforman los
depositos en moneda extranjera, y ademéas que muestra la desigualdad de la distribuciéon

de ingreso™®. Por otro lado el crecimiento de los depdsitos fue resultado también del

118 ASOCIACION DE ENTIDADES FINANCIERAS ESPECIALIZADAS EN MICROFINANZAS — ASOFIN,
“Boletin Asofin”, Agosto 2010. Pag. 2

PRESENCIA, Arce Catacora Luis “Depésitos en el Sistema Bancario, ¢confianza en el modelo
Econdémico?” 1992

119
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contexto de estabilidad econémica, y como resultado también disminuyé la volatilidad de

120

los depdsitos™ (implementado el modelo de mercado, desde 1985)

A partir del 2002 la tendencia creciente de los depositos refleja que mayor nimero
de personas elige un banco en el cual confiar sus ahorros, a su vez da cuenta de las
facilidades que ofrece un banco para realizar la apertura de cuenta, asi como las ventajas
en términos de rendimientos'®!. También la evolucién del sistema bancario reafirmo la

confianza del publico®,

La tendencia creciente también se debe a la politica monetaria impulsada por el

gobierno en el marco de la bolivianizacion.
4.1.4.INDICADORES DE RENTABILIDAD

FIGURA 16
INDICADORES DE RENTABILIDAD ROA
(En Porcentajes)

1998-2014
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Fuente: Anexo 1
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

120 SUPERINTENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS— SBEF “Regulacién y Supervision
Financiera”. 1998. Pag. 17.

121 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Analisis Trimestral del Sector 04/2015”.
Pag. 4

122 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Memoria 2011”. P4ag. 25
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FIGURA 17
INDICADORES DE RENTABILIDAD ROE
(En Porcentajes)
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Fuente: Anexo 1
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

La variable rentabilidad, indice de Rentabilidad Retorno sobre los activos ROA,
indice de rentabilidad Retorno sobre el patrimonio ROE, es medida por el indicador
financiero (en porcentajes), Resultado Neto de la Gestién / (Activo + Contingente) (ROA),
Resultado Neto de la Gestion / Patrimonio (ROE). Maximizar la rentabilidad es un objetivo
de las entidades financieras. Las utilidades reflejan la eficiencia de la misma y

proporcionan recursos para aumentar el capital y asi permitir el continuo crecimiento.

Por el contrario, las perdidas, ganancias insuficientes, o las ganancias excesivas
generadas por una fuente inestable, constituyen una amenaza para las entidades. Para el
caso especifico de los bancos, los accionistas esperan mayores niveles de rentabilidad
siempre y cuando los administradores no incurran en altos riesgos que en el corto plazo
generen elevadas ganancias, pero que en el largo mediano plazo resulten ser préstamos
incobrables, y por lo tanto, pérdidas para la institucion. Un banco desea crecer (y en
ciertos casos, permanecer en el mercado), para ello necesita capital. Por lo tanto la
rentabilidad es fundamental. Por un lado el incremento del capital necesario se puede
lograr a través de la capitalizaciéon de los beneficios. Por otra parte, si la entidad necesita
buscar depositantes, debe asegurar rentabilidad a su inversién, para ello necesita contar

con al menos niveles minimos de ROE.
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La rentabilidad en el periodo de estudio fue negativa desde 1999 hasta el periodo
de implementacion de la gestion de riesgo de liquidez la situacion de la rentabilidad fue
cambiando drasticamente, contandose con niveles adecuados de rentabilidad.

El buen resultado de estos indicadores se debe a los activos de buena calidad,
como también la baja mora, siendo que permiti6 a los bancos generar resultados
positivos, a su vez la buena salud y solvencia del sistema financiero, como también el
crecimiento patrimonial a través de la capitalizacion de las utilidades, garantizando con
ello los ahorros del publico y permitiendo mayores inversiones y crecimiento de la

cartera'?,

Asi mismo, los buenos resultados en el sistema bancario son reconocidos, por ello
también el economista ***Armando Alvarez considera que el sistema financiero atraviesa
un periodo de estabilidad y solvencia, y algunas entidades tienen aun la posibilidad de un
mayor crecimiento "Su nivel de mora es bajo (del sistema financiero) y los niveles de

cartera han estado creciendo. La rentabilidad ha sido importante, estable y solvente”,

afirmo.
4.1.5.INDICADOR DE SOLVENCIA
FIGURA 16
COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL =S
(En Porcentajes)
2002-2014
S
A7
.16
15
.14
13
12
-11 | B B B e A | B [ A /B A R A R I R A A A A A I
02 03 04 05 06 o7 08 09 10 11 12 13 14

Fuente: Anexo 1
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

123ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Memoria 2011”. Pag. 68
124Pé\gina siete “El sistema bancario se fortalecié en 2014” domingo, 05 de abril de 2015
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El sistema bancario registra niveles adecuados de solvencia respecto a sus activos
ponderados por riesgo, superando los limites minimos legalmente exigidos a las
entidades de intermediacion financiera, 10% requerido por la Ley de Bancos y Entidades

Financieras.?®

4.2. ESTIMACION DE LOS EFECTOS DE LAS VARIABLES CARTERA
VIGENTE, OBLIGACIONES CON EL PUBLICO Y SOLVENCIA SOBRE EL
iINDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (APLICACION DEL
MODELO ECONOMETRICO)

En esta seccién se desarrolla, estima y analiza un modelo para cuantificar la
relacion entre la gestion de riesgo de liquidez y su impacto en la sector real de la
economia; la gestion de riesgo de liquidez estara medida por los indicadores: Cartera
Vigente, Obligacion con el Publico y Solvencia (Coeficiente de Adecuacion Patrimonial) y
el sector real de la economia por la variable indice Global de la Actividad Econémica
(IGAE).

Siendo que existe una relacién entre el sector real de la economia y el sistema
financiero, el marco practico desarrolla la idea de que la gestién de riesgo de liquidez
influye positivamente en el sector real de la economia, considerandose también que se
contd con niveles adecuados de liquidez y solvencia durante el periodo de realizacion del

modelo.

Se estima el modelo econométrico regresion lineal maltiple, se selecciona el

modelo econométrico optimizado y se busca probar la hipétesis planteada.
4.2.1.CONSISTENCIA TEORICA DEL MODELO

El modelo tiene su fundamento histérico, siendo que internacionalmente el riesgo
de liquidez tuvo consecuencias negativas no solo en el plano financiero sino también en el
plano real de la economia. Entonces existe la necesidad de contar con una adecuada
gestion de riesgo de liquidez que beneficie al sistema bancario, pero que a su vez tenga

repercusiones favorables para el sector real de la economia.

En Bolivia antes del 2004 no se gestionaba el riesgo de liquidez, e incluso en
varias entidades bancarias no se daba la importancia merecida, la Autoridad de
Supervision Bancaria ASFI, en ese entonces Superintendencia de Bancos y Entidades

Financieras SEBF el 2004 incluy6é una disposicion legal en su normativa y fue el Circular

125 ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA - ASOBAN, “Memoria 2010”. Pag. 80
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SB/480/2004 “Directrices basicas para la gestiéon de riesgo de liquidez”, donde

implementa oficialmente la gestion del riesgo de liquidez, con vigencia en 2006.

Esta medida tuvo repercusiones en el sistema bancario, y en sus respectivos
indicadores, siguiendo el andlisis del anterior subtitulo Andlisis del Sistema Bancario

Boliviano se deriva que el mencionando circular tuvo repercusiones positivas.

Entre esos cambios positivos se debe considerar que durante la introduccion del
concepto de Gestion de Riesgos en nuestro pais, se ha visto que su implementacion y
desarrollo en cada entidad financiera estaba ligado al cambio en el comportamiento de la
gerencia y los funcionarios, respecto a como se percataban de su rol en el proceso de
gestion de riesgos, ademas de nuevos procesos y mecanismos de divulgacion de
informacién, que construyeron una nueva cultura organizacional, una cultura enfocada en

los riesgos, que fue fortaleciendo la gestién de cada entidad.*?®
4.2.1.1. RANGO DE TIEMPO

El rango de tiempo seleccionado para la construccion del modelo econométrico
comprende el periodo entre 2004 - 2014 con una periodicidad mensual. Este rango se
selecciond considerando el circular de la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras y también en funcion a la disponibilidad de informacion siendo esta

informacién, una muestra representativa la cual cumple las condiciones del modelo.
4.2.2.FORMA FUNCIONAL

IGAE = £(CV,0, 5)

Donde:

CV: Cartera Vigente,

O: Obligacién con el Publico y

S: Solvencia (Coeficiente de Adecuacion Patrimonial)

4.2.3.TIPO DE MODELO
4.2.3.1. MODELO DE REGRESION MULTIPLE

El modelo de regresion lineal simple no es adecuado para modelar muchos
fendmenos econdmicos, ya que para explicar una variable econémica se requiere en

general tener en cuenta mas de un factor

126 ASOCIACION DE ENTIDADES FINANCIERAS ESPECIALIZADAS EN MICROFINANZAS — ASOFIN,
“Boletin Asofin”, Julio 2015. Pags. 2 - 3

91



4.2.3.1.1. VARIABLES

Las variables son los factores o entes elementales que actian en un fendmeno

desde el punto de vista cuantitativo. En las mateméticas, las variables se dividen en:

> variables dependientes
> variables independientes

Las variables de un modelo pueden referirse exclusivamente a un periodo t, o a los
periodo t, t-1, t-1,..En este Ultimo caso decimos que el modelo contiene variables
retardadas en el tiempo.

4.2.3.1.2. PARAMETROS

Los parametros son los factores de ponderacién correspondientes a cada variable
explicativa o predeterminada y miden el efecto de las fluctuaciones de estas variables

sobre la variable explicada o endogena.
4.2.3.2. DATOS UTILIZADOS

Se obtuvo los datos por un lado de la pagina de la Autoridad de Supervisién del
Sistema Financiero — ASFI. Las variables financieras son Indicadores Financieros que se
obtuvieron de los Estados Financieros de las Entidades de Intermediacion Financiera del
Sistema Bancario Boliviano que publica la Autoridad de Supervision del Sistema

Financiero — ASFI por medios electronicos mediante los Boletines Anuales.

En el caso de la variable real IGAE se la obtuvo de la pagina del Instituto Nacional
de Estadistica - INE, y se utilizd6 el porcentaje parcial, siendo que los indicadores

financieros estan en porcentajes.

4.2.4.SELECCION Y DESCRIPCION DE LAS VARIABLES BAJO ESTUDIO:
CARTERA VIGENTE, OBLIGACIONES CON EL PUBLICO, SOLVENCIA
E IGAE
4.2.4.1. VARIABLE DEPENDIENTE “IGAE”

El indice Global de la Actividad Econdmica (IGAE) permite conocer y dar

seguimiento a la evolucion del sector real de la economia.

Este indicador muestra la evolucion de la actividad econdmica del pais, con
periodicidad mensual. El IGAE se expresa mediante un indice de volumen fisico base
1990=100. También emplea la misma clasificacion por actividades econémicas y fuentes

bésicas de informacion que cuentan con oportunidad mensual.
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4.2.4.2. VARIABLES EXPLICATIVAS: CARTERA VIGENTE,
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO Y SOLVENCIA

Siguiendo la metodologia planteada en el modelo, se utilizan variables financieras
como variables explicativas. Buscando responder de la mejor manera la influencia de la

gestion de riesgo de liquidez en el sector real de la economia.

4.2.4.2.1. VARIABLES QUE MIDEN LA GESTION DE LIQUIDEZ EN EL
SISTEMA BANCARIO: CARTERA VIGENTE, OBLIGACIONES
CON EL PUBLICO Y SOLVENCIA

La variable Cartera Vigente medida por el indicador financiero (en porcentajes),
Cartera Vigente /Cartera, es la participacion de la cartera vigente en la cartera total del
sistema bancario, existe un dilema por parte del sistema bancario, siendo que los mismos
son intermediarios financieros, que intervienen entre los agentes econémicos deficitarios y
superavitarios, los bancos deben colocar créditos a los agentes deficitarios, con esos
créditos se exponen a un riego de crédito, y en algunos casos se encuentra con eventos
adversos y consecuentemente se puede traducir en el riesgo de liquidez. Por otro lado se
debe considerar que la cartera vigente, bajo el supuesto de que los créditos son para la
inversion, y/o para el consumo coadyuvard directamente con el indice Global de la

Actividad Econdmica IGAE (producto).

La variable Obligaciones con el Publico medida por el indicador (en porcentajes),
Obligaciones con Personas Juridicas e Institucionales /Total Obligaciones con el Publico
muestra la participacion de las Obligaciones con Personas Juridicas e Institucionales en
el Total Obligaciones con el Publico. Las Obligaciones con el Publico coadyuvan con la
tenencia de recursos para las colocaciones del sistema bancario, para que el banco
pueda intermediar entre los agentes econdmicos es necesario que cuente con fondos.

Ademas es favorable para el sector real de la economia

La variable Solvencia, medida por el indicador (en porcentajes), Coeficiente de
Adecuacion Patrimonial, es un indicador el cual representa la solvencia en el sistema
bancario, siendo la solvencia la capacidad de una entidad de generar fondos para
atender, en las condiciones pactadas, los compromisos adquiridos con terceros. La

solvencia es necesaria para que una entidad bancaria se conserve en el mercado.
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4.2.4.3. ESPECIFICACION DEL MODELO A ESTIMARSE

El modelo econométrico para medir el impacto de la gestién de riesgo de liquidez
en el desarrollo de la economia real en el sistema bancario boliviano se presenta de la

siguiente manera:

IGAE = @y + B CV + B, 0+ B3S+u

4.2.4.4. SIGNOS ESPERADOS DE LAS VARIABLES

Con base en el analisis teérico financiero se espera que la estimacion del

parametro [y que cuantifica el efecto del indicador Cartera Vigente presente un signo

positivo, siendo que para la dindmica positiva de la economia es necesario el movimiento
de la misma, el sistema bancario con la colocacion de créditos coadyuva al crecimiento de

la economia. Por lo tanto se espera un signo positivo.

Se espera que el parametro Obligaciones con el Publico B;, que mide las

obligaciones con el publico en el sistema bancario boliviano y su influencia el Indicador
Global de Actividad Econdémica IGAE, presente un signo positivo, siendo que las
Obligaciones con el Publico coadyuva al sistema bancario a disponer de recursos para su
posterior colocacién, y esto a su vez tiene un efecto positivo en el sector real de la
economia, siendo que en el crecimiento de la economia también influye positivamente el

ahorro.

Se espera que el pardmetro para cuantificar la Solvencia Obligacién con el publico

/Pasivo + Patrimonio B3 que mide la influencia del indicador sobre el IGAE presente un

signo positivo, siendo que este indicador representa la solvencia en el sistema bancario,

y este deberd tener una repercusion positiva en el sector real de la economia
4.2.5.IDENTIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO

Se hace un andlisis grafico de las variables intervinientes. En el siguiente grafico

se observa las variables identificadas.
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FIGURA 19
VARIABLES EXPLICATIVAS
(En porcentajes)

2004-2014
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Fuente: Anexo 1
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

Las variables explicativas del modelo son Cartera Vigente, Obligaciones con el
Pubico y Solvencia.
FIGURA 20
VARIABLE DEPENDIENTE: IGAE

(En porcentajes)
2004-2014
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Fuente: Anexo 2
Elaboracion: propia mediante el programa e-views
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El indice global de actividad econ6mica presenta una tendencia creciente en el

periodo de estudio.

Metodoldgicamente se busca aislar efectos de comportamiento tomando las

variables que mejor puedan explicar al modelo.

Se hace un analisis grafico para tener una idea de la relacion que existe entre las

variables explicativas y la variable dependiente.

FIGURA 21
MULTIPLE GRAFICO VARIABLE DEPENDIENTE CON VARIABLES
EXPLICATIVAS
(En porcentajes)
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Fuente: Anexo 1y Anexo 2
Elaboracidn: propia mediante el programa e-views
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A primera vista pareciera existir una relacion positiva entre Cartera vigente e indice
Global de Actividad Econdmica IGAE. A si mismo también pareciera existir una relacion
positiva con entre Obligaciones con el Publico e indice Global de Actividad Econémica
IGAE. Sin embargo pareciera existir una relacion negativa entre la solvencia y el indice
Global de Actividad Economica IGAE.

Planteando la ecuacion en e-views se obtiene el siguiente resultado:

CUADRO 3
RESULTADO EN E-VIEWS (1)
Dependent Variable: IGAE
Method: Least Squares
Date: 06/14/16 Time: 14:33
Sample (adjusted): 2004M02 2014M06
Included observations: 125 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Ccv 0.005936 0.001848 3.212053 0.0017
01 0.006541 0.001494 4378919 0.0000
S 0.019221 0.007651 2.512038 0.0133
C 0.007897 0.002347 -3.365047 0.0010
IGAE(-1) 0.467294 0.080679 5.791999 0.0000
R-squared 0.841414 Mean dependentvar 0.006958
Adjusted R-squared 0.836127 S.D. dependentvar 0.001091
S.E. of regression 0.000442 Akaike info criterion -12.57293
Sum squared resid 2.34E-05 Schwarz criterion -12.45980
Log likelihood 790.8083 Hannan-Quinn criter. -12.52697
F-statistic 159.1712 Durbin-Watson stat 1.840014
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 1y Anexo 2
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

En primera instancia se encuentra que todas las variables son significativas para el
modelo; ademas las variables tienen signo positivo, como lo indica la teoria econémica. Y

no se encuentra con problemas de autocorrelacion.

El R* del modelo econométrico es de 0.84 lo que implica que los datos tienen un

buen ajuste, la variacion de la IGAE es explicada en un 84.14% por sus respectivas
variables explicativas, el resto 15.86% corresponde a variable omitidas por el modelo.
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Observando Durbin-Watson se deduce que se puede utilizar el modelo,
comunmente se utiliza este estadistico para determinar si existe correlacion serial entre
los residuos, en este caso dado que DW= 1.84 encontrandose este dato entre (1.721-

2.279), significa que se encuentra en la region de no autocorrelacion.

Sin embargo, con el fin de obtener el modelo mas éptimo posible, y que se cumpla
todos los supuestos se realiza las pruebas pertinentes.
CUADRO 4

HETEROCEDASTICIDAD
(En porcentajes)

2004-2014
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.376077 Prob. F(14,110) 0.1769
Obs*R-squared 18.62943 Prob. Chi-Square(14) 0.1796
Scaled explained S5 2249274  Prob. Chi-Square(14) 0.0690
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 06M416 Time: 21:13
Sample: 2004M02 2014M086
Included observations: 125
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000110 8.64E-05 -1.268579 0.2073
() 0.000161 0.000116 1.391087 01670
cwez -5.34E-05 5.40E-05 -1.172875 0.2434
CV*01 5.65E-05 B8.5TE-05 0.658000 05113
C\V*S -0.000416 0.000347 -1.199296 0.2330
CVHIGAE(-1) -0.002710 0.002813 -0.8963420 0.3375
o1 -3.52E-05 7.16E-05 -0.491815 0.6238
o2 1.23E-05 3.73E-05 0.330301 0.7418
o1*s 4 B6E-05 0.000208 0.234066 0.8154
O1*IGAE(-1) -0.005414 0.002880 -1.879775 0.0628
5 0.000559 0.000585 0.971879 0.3332
g2 -0.000778 0.001087 -0.709268 0.4797
S*IGAE(-1) -0.000253 0.011938 -0.021224 0.98231
IGAE(-1) 0.001962 0.003591 0.546215 0.5860
IGAE(-1)"2 0.258851 0.083261 3.120905 0.0023
R-squared 0.149035 Mean dependent var 1.87E-07
Adjusted R-squared 0.040721 S.D. dependent var 3.04E-07
S.E. of regression 2.98E-07 Akaike info criterion -27.10189
Sum squared resid 9 77TE-12 Schwarz criterion -26. 76249
Log likelihood 1708.868 Hannan-Qwinn criter. -26.96401
F-statistic 1.376077 Durbin-Watson stat 1.558107
Prob(F-statistic) 0176874

Fuente: Anexo 1y Anexo 2
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

El modelo no presenta heterocedasticidad sino homocedasticidad, por lo tanto se

asevera que la varianza es constante, de igual dispersién, en toda la muestra.
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FIGURA 22

NORMALIDAD
(En porcentajes)
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Fuente: Anexo 1y Anexo 2
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

Por lo tanto existe normalidad en el modelo.

CUADRO 5
MULTICOLINEALIDAD
(En porcentajes)
2004-2014

| e v 0] 8§ |
1000000 082205 0877426 088770
042205 1000000 0834415 -0.863822
0477425 0834415 1000000  -0.745509
0887710 0863822 0745589 1.000000

Fuente: Anexo 1y Anexo 2
Elaboracion: propia mediante el programa e-views

Uno de los supuestos del modelo es que entre dos o mas variables no debe existir
ninguna relacion. Se conoce como multicolinealidad a una situacion en la que como

consecuencia de una fuerte interrelacion entre las variables explicativas.

En el presente cuadro se observa que en cada valor la relacion se encuentra

menor al 0.9, por lo tanto no se encuentra con problemas de multicolinealidad.
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4.3. VERIFICACION DE LA HIPOTESIS
4.3.1.IMPLICACION DE RESULTADOS

Entonces el vector resultado es:

By [ 0,59% |
B _ B2 - | oes%
Bs 1.92%

En donde:

B, : Parametro constante que mide el indicador Cartera Vigente en el sistema

bancario boliviano.

B- : Pardmetro constante que mide el indicador Obligaciones con el Publico en el

sistema bancario boliviano.

B3: Pardmetro constante que mide el indicador Solvencia en el sistema bancario

boliviano.

Por lo tanto la representacién del modelo es la siguiente:

IGAE = 0.00789735060721+ 0.00593556499017*CV +
0.00654103767167*01 + 0.0192208104479*S + 0.467293700681*IGAE(-1)

Haciendo un andlisis de los coeficientes, se observa que los signos son los

adecuados con la teoria.

La relacion entre la Cartera Vigente, representada por el indicador Cartera
Vigente/Cartera, con el indice Global de Actividad Econémica IGAE es positiva, es decir si
la Cartera Vigente aumenta en 1% el indice Global de Actividad Econémica IGAE

aumentara en 0.59%.

100



La relacién entre las Obligaciones con el Puablico, representada por Obligaciones
con Personas Juridicas e Institucionales /Total Obligaciones con el Publico, con el indice
Global de Actividad Econdmica IGAE es positiva, es decir en que ante un aumento de
este indicador de 1%, el indice Global de Actividad Econdmica IGAE aumentara en
0.65%.

La relaciébn entre la Solvencia, representada por Coeficiente de Adecuacién
Patrimonial., con el indice Global de Actividad Econémica IGAE es positiva, es decir en
que ante un aumento de este indicador de 1%, el indice Global de Actividad Econémica
IGAE aumentara en 1.92%.

La obtencion del modelo optimizado y la identificacién de la relacion entre la
gestion de riesgo de liquidez permite realizar la evaluacion de los resultados. Se evaluara
los resultados en un contexto general, que tome en cuenta la teoria econémica como

también las cuantitativas.
4.3.1.1. IMPORTANCIA DE LA VARIABLE CARTERA VIGENTE

Considerando el andlisis descriptivo se observa la relacién positiva entre la Cartera
Vigente / Cartera con el Indicador Global de Actividad Econbmica, el andlisis
econométrico refuerza esta relacion, segun el modelo estimado a mayor Cartera Vigente /
Cartera que posee el sistema bancario, es mayor el Indicador Global de Actividad
Econdémica IGAE. Los resultados indican que un aumento de 1% en la Cartera Neta /
Activos provocara un incremento de 0.59% del indice Global de Actividad Econémica
IGAE.

Segun este resultado para que el sistema bancario coadyuve con el desarrollo de
la economia real es necesario contar con gestion de riesgo de liquidez adecuada, y esta
medida por el indicador Cartera Vigente / Cartera, si el sistema bancario cuenta con
resultados favorables en este indicador, entonces existird una relacion directa con la
economia real, y esta medida por el indice Global de Actividad Econémica IGAE. Porque
si existen créditos en el sistema bancario (que a la vez son de buena calidad, siendo que
considera la Cartera Vigente), los agentes econdmicos lo usaran para el consumo o
inversion, siendo ambos favorables para el buen desempefio del sector real de la

economia.

Por lo tanto para que la gestion de riesgo de liquidez coadyuve positivamente con

el desarrollo de la economia real es necesario tener buenos niveles de Cartera Vigente.
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4.3.1.2. IMPORTANCIA DE LA VARIABLE OBLIGACIONES CON EL
PUBLICO

El resultado del indicador Obligaciones con Personas Juridicas e Institucionales
/Total Obligaciones con el Publico, fue significativo para explicar el modelo econométrico,
su influencia sobre el indice Global de la Actividad Econémica (IGAE) es positiva, el
resultado establece que ante un aumento en 1 % de Obligaciones con el Publico el indice
Global de la Actividad Econdémica (IGAE) incrementaré en 0.65%.

Las Obligaciones con Personas Juridicas e Institucionales /Total Obligaciones con
el Puablico tiene una relacion positiva con el indice Global de la Actividad Econémica
(IGAE), porque si existe depédsitos en el sistema bancario, el sistema bancario podra
disponer de esos recursos para poder colocarlos y disponerlos en los agentes deficitarios,
considerando también que el sistema bancario juega un papel clave en la asignacién de
recursos en la economia, canalizando fondos de agentes financieros superavitarios hacia
agentes financieros deficitarios. Esa es la razén por la cual en macroeconomia el ahorro
es la fuente del financiamiento de la inversion y, ésta es la base del crecimiento; el
ahorros genera en la economia nacional principalmente en el sector privado, donde las
familias depositan sus recursos en las entidades financieras, los cuales fluyen hacia las

empresas y los hogares, impulsando la inversién y el consumo, via créditos*?’.

Por lo tanto para que la gestion de riesgo de liquidez coadyuve positivamente con
el desarrollo de la economia real es necesario tener bueno niveles de Obligaciones con el

Publico.
4.3.1.3. IMPORTANCIA DE LA VARIABLE SOLVENCIA

El resultado de la variable Solvencia, representada por el indicador Coeficiente de
Adecuacion Patrimonial fue significativo para explicar el modelo econométrico, su
influencia sobre el indice Global de la Actividad Econémica (IGAE) es positiva, el
resultado establece que ante un aumento en 1 % de Solvencia el indice Global de la

Actividad Economica (IGAE) incrementara en 1.92%.

127 ASOCIACION DE ENTIDADES FINANCIERAS ESPECIALIZADAS EN MICROFINANZAS — ASOFIN,
“Boletin Asofin”, Noviembre 2013. Pag. 8
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Es necesario que se tenga niveles adecuados de la Solvencia en el Sistema
Bancario Boliviano, siendo que de esa manera esta variable podra coadyuvar con el

desarrollo del sector de la economia real.

Entonces la economia real necesita de la economia financiera para poder operar

plenamente, y de esta manera:

Se verifica la hipotesis al 84.14% de confianza: “La implementaciéon del
proceso de gestion de riesgos de liguidez en el sistema bancario boliviano permite
el fortalecimiento del mismo, en términos de niveles adecuados de liquidez y
solvencia, y responde a una gestiéon adecuada de liquidez que permite acompafar

el desempeiio del sector real de la economia boliviana”.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1. CONCLUSIONES

Consiguiente a la realizacion del el andlisis de la gestion de riesgo de liquidez y su

influencia en la economia real, se presenta las siguientes conclusiones:
5.1.1.CONCLUSION GENERAL

» La implementacion del proceso de gestion de riesgo de liquidez influye
positivamente en el desarrollo de la economia real, esta afirmacién se comprobg,
con un 84,14% de confianza, a través de la aplicacion de la metodologia
economeétrica con el Modelo de Regresion Mdaltiple. Como también la gestion de
riesgo de liquidez permite que el sistema bancario cuente con 6ptimos resultados,
siendo que los principales indicadores que influyen en la gestién de riesgo de
liquidez presentaron resultados 6ptimos a partir de su implementacion, como ser la
Cartera Vigente antes de la implementacion de la gestidn de riesgo de liquidez el
resultado fue 83.61% y durante el periodo restante en Diciembre de 2012 se tuvo
como valor maximo 98.53%, como también el caso de Obligaciones con el Publico
que antes de la implementacion de la gestién de riesgo de liquidez se tenia un
valor de 70.58% y en Enero de 2010 se alcanz6 el maximo valor durante este
periodo que es 82.18% y por ultimo en el caso de la variable solvencia, se tuvo
disminuciones en la misma pero también se debe considerar que registra niveles
adecuados, superando los limites minimos legalmente exigidos a las entidades de
intermediacion financiera aan, por lo tanto esos resultados posibilitan a su vez que
la economia real se desarrolle 6ptimamente. No solo la gestiobn de riesgo de
liguidez es un proceso que deben realizar las Entidades de Intermediacion
Financiera para tener resultados positivos en cada entidad como en general en el
sistema bancario, si no también es un proceso que también influye en el
desarrollo de la economia real ya que se comprobé que la Cartera vigente
coadyuva positivamente en el indice Global de Actividad en un 0.59%, las
Obligaciones con el publico coadyuvan positivamente en un 0.65% en el indice
Global de Actividad y la Solvencia en 1.92% en el indice Global de Actividad. En
este sentido la gestion de riesgo de liquidez coadyuva al desarrollo de la economia
real, siendo que el proceso de intermediacion financiera facilita la movilizacién de
los recursos financieros que permite vincular a los agentes superavitarios con los

agentes deficitarios de la economia, por lo tanto, también, facilita las
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transacciones. Asi mismo el sistema bancario coadyuva con la inversién en la
economia, por ello también es importante considerar el bienestar financiero y

econdmico del mismo.
5.1.2.CONCLUSIONES ESPECIFICAS

Las variables financieras son indicadores financieros, los indicadores financieros
considerados para el modelo permitieron determinar el efecto de la gestién de
riesgo de liquidez en el desarrollo del sector real de la economia. Por lo tanto se
debe buscar que esos indicadores que miden el riesgo de liquidez, sean
adecuados, para que asi se pueda tener resultados positivos tanto en el sistema

bancario como también en el desarrollo de la economia real.

Los indicadores bancarios, en el periodo de Economia de Mercado no tuvieron
resultados que favorecian al sector real de la economia como ser el caso de la
Calidad de Cartera donde en el modelo de Economia de Mercado se tenia altos
niveles de mora que incluso el indicador Cartera Vencida + Ejecucion / Cartera
Total llego a un valor de 20.35% en (Abril de 2004), sin embargo este resultado
cambio y se fortalecié desde el Circular SB/480/2004 “Directrices basicas para la
gestion de riesgo de liquidez” ya que el indicador Cartera Vencida + Ejecucion /
Cartera Total llego a un valor de 1.47% (en Diciembre de 2012), siendo este valor
significativamente bajo respecto al que se contaba en el Modelo de Economia de

Mercado.

En Bolivia al igual que en otros paises no se dio la debida importancia a la gestion
de riesgo de liquidez, es por ello que no se lo implemento en muchas entidades
de intermediacion financiera. En Diciembre de 2004 la Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras (ahora Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero ASFI) con su Circular SB/480/2004 “Directrices basicas para la gestiéon
de riesgo de liquidez”, implementd la gestion de riesgo de liquidez, a partir de esa
fecha la situacion en el sistema bancario fue cambiando, obteniendo mejores
resultados financieros, y esto a su vez coadyuvando de manera positiva con el
desarrollo del desempefio de la economia real. En este sentido radica la
importancia de la gestion de riesgo de liquidez para el desarrollo de la economia
real. Para comprobar esta relacion se utilizé herramientas econométricas tomando

en cuenta variables financieras y una variable real.
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5.2. RECOMENDACIONES

Consiguiente a la realizacion del analisis de la gestion de riesgo de liquidez y su

influencia en la economia real, se presenta las siguientes recomendaciones:

>

>

5.2.1.RECOMENDACION GENERAL

Para continuar con buenos resultados en los indicadores financieros se sugiere la
aplicacion continuamente actualizada de la gestion de riesgo de liquidez, y una
evaluacion posterior internamente en cada banco, de esa manera podra contar
con un instrumento de toma de decisiones de manera efectiva y tener resultados
gue coadyuven positivamente con el desempefio de la economia real. No obstante
con el objetivo de evaluar la influencia de la gestion integral de riesgo se sugiere
determinar la influencia del riesgo de crédito, riesgo operativo, riesgo de mercado

y riesgo operacional en el desarrollo de la economia real.
5.2.2.RECOMENDACIONES ESPECIFICAS

La gestién de riesgo de liquidez colabora efectivamente a la mitigacién de pérdidas
que son producto de la exposicién al riesgo de liquidez, por lo tanto es importante
la aplicaciébn de la gestion de riesgo de liquidez y que el sistema bancario
modernice y afronte de manera efectiva los cambios en el mercado financiero.
Considerando también que el mercado exige la modernizacion del sistema
bancario, por lo tanto si un banco quiere permanecer en el mercado es necesario

gque se adecue a las necesidades del mercado.

Se sugiere que haya una evaluacién continua de los principales indicadores del
sector bancario, siendo que colaboran con el proceso de gestion integral de

riesgos y los mismos repercuten en el desarrollo de la economia real.

Ante la efectividad de la gestibn de riesgo de liquidez se sugiere dar una
capacitacion continua y modernizada a los agentes que intervienen directa o
indirectamente en este proceso, con el fin de que su conocimiento sea productivo
econdmicamente. El negocio bancario implica trabajar en un ambiente de
incertidumbre, por lo tanto seria beneficioso que haya una mayor eficiencia en la
gestiobn de los riesgos, con el objeto de conseguir aminorar las pérdidas,

considerando que no se pueden evadir totalmente los riesgos.
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ANEXO 1
INDICADORES FINANCIEROS
(1998 — 2014)
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40,53%

40,99%

14,47%

14,22%

14,40%

14,39%

14,39%

14,23%

14,07%

14,70%

13,22%

13,29%

13,16%

13,18%

13,51%

13,36%

13,23%

13,01%

12,99%

12,86%

12,72%

12,82%

12,61%

12,59%

12,29%

13,40%

13,89%

0,93%

0,91%

0,96%

1,02%

1,02%

1,04%

1,06%

1,01%

1,07%

1,21%

1,27%

1,08%

1,09%

1,20%

1,32%

1,39%

1,37%

1,38%

1,35%

1,50%

1,51%

1,86%

1,34%

1,22%

1,28%

9,46%

9,16%

9,62%

10,16%

10,14%

10,34%

10,56%

10,52%

11,25%

12,73%

14,18%

12,37%

12,74%

13,97%

15,43%

16,30%

15,98%

16,17%

15,73%

17,38%

17,42%

21,16%

15,99%

14,96%

15,44%

200804

200805

200806

200807

200808

200809

200810

200811

200812

200901

200902

200903

200904

200905

200906

200907

200908

200909

200910

200911

200912

201001

201002

201003

201004

80,22%

80,28%

80,56%

80,66%

80,31%

80,84%

79,72%

80,00%

79,63%

80,15%

80,85%

81,32%

80,59%

81,04%

81,87%

81,72%

80,34%

81,24%

81,33%

80,28%

80,75%

81,28%

82,18%

81,88%

81,48%

94,43%

94,61%

94,77%

94,77%

94,80%

94,97%

95,19%

95,31%

95,72%

95,55%

95,14%

95,24%

95,22%

95,23%

95,58%

95,60%

95,77%

95,79%

95,89%

96,13%

96,47%

96,29%

96,03%

96,23%

96,36%

5,57%

5,39%

5,23%

5,23%

5,20%

5,03%

4,81%

4,69%

4,28%

4,45%

4,86%

4,76%

4,78%

4,77%

4,42%

4,40%

4,23%

4,21%

4,11%

3,87%

3,53%

3,71%

3,97%

3,77%

3,64%

16,51%

18,31%

15,30%

15,00%

15,94%

16,79%

18,33%

18,36%

22,30%

23,21%

20,66%

20,05%

18,41%

19,27%

22,60%

24,29%

26,66%

32,05%

34,47%

34,94%

37,33%

41,90%

43,71%

43,26%

38,54%

80,26%

78,74%

76,56%

77,62%

77,75%

77,68%

78,79%

80,01%

83,76%

86,65%

87,19%

89,55%

90,16%

91,67%

91,42%

90,81%

90,35%

90,84%

91,38%

91,16%

90,11%

90,71%

89,73%

88,44%

85,16%

45,71%

45,85%

44,43%

45,08%

45,15%

45,08%

44,64%

44,97%

47,80%

48,73%

48,88%

49,31%

49,47%

49,51%

50,58%

50,48%

50,94%

52,85%

52,86%

52,86%

52,60%

53,81%

53,58%

53,07%

51,09%

41,59%

41,72%

40,28%

40,88%

40,84%

40,84%

40,38%

40,62%

43,35%

44,41%

44,76%

45,13%

45,34%

45,29%

46,33%

46,17%

46,57%

48,35%

48,33%

48,29%

48,02%

49,43%

49,45%

48,89%

46,95%

14,01%

14,00%

13,99%

13,85%

14,24%

14,14%

13,86%

13,83%

13,69%

13,34%

13,46%

14,28%

14,19%

13,91%

13,95%

13,78%

13,58%

13,40%

13,39%

13,28%

13,27%

13,30%

13,65%

13,65%

13,36%

1,65%

1,52%

1,57%

1,51%

1,55%

1,79%

1,83%

1,85%

1,73%

1,15%

1,22%

1,46%

1,44%

1,47%

1,48%

1,53%

1,60%

1,59%

1,60%

1,61%

1,69%

0,97%

1,07%

1,37%

1,35%

19,72%

18,18%

18,35%

17,72%

17,89%

20,86%

21,14%

21,31%

20,28%

13,92%

15,09%

17,91%

17,83%

18,02%

18,32%

18,83%

19,55%

19,55%

19,65%

19,62%

20,59%

12,56%

14,15%

18,05%

17,50%

201005

201006

201007

201008

201009

201010

201011

201012

201101

201102

201103

201104

201105

201106

201107

201108

201109

201110

201111

201112

201201

201202

201203

201204

201205

80,74%

81,64%

81,74%

81,64%

81,37%

81,47%

81,62%

80,92%

81,36%

81,42%

81,26%

80,15%

80,22%

81,21%

79,95%

80,73%

81,41%

80,60%

79,61%

79,33%

80,48%

80,79%

81,13%

79,58%

81,33%

96,50%

96,89%

97,25%

97,34%

97,59%

97,50%

97,55%

97,80%

97,64%

97,62%

97,67%

97,78%

97,93%

98,08%

98,05%

98,13%

98,15%

98,12%

98,20%

98,35%

98,28%

98,21%

98,28%

98,26%

98,30%

3,50%

3,11%

2,75%

2,66%

2,41%

2,50%

2,45%

2,20%

2,36%

2,38%

2,33%

2,22%

2,07%

1,92%

1,95%

1,87%

1,85%

1,88%

1,80%

1,65%

1,72%

1,79%

1,72%

1,74%

1,70%

37,75%

37,37%

36,62%

36,45%

33,92%

36,04%

36,32%

32,72%

34,81%

35,79%

34,97%

28,10%

25,26%

27,56%

28,18%

29,63%

31,37%

33,34%

36,62%

38,34%

35,32%

35,36%

35,23%

30,77%

27,28%

83,60%

79,45%

77,97%

76,75%

73,64%

76,60%

76,03%

74,19%

73,35%

72,87%

72,19%

67,90%

65,38%

64,85%

64,59%

65,54%

65,16%

66,03%

69,64%

70,17%

68,82%

71,05%

72,55%

69,62%

68,02%

48,98%

46,72%

45,39%

44,93%

42,58%

44,27%

44,10%

42,61%

42,31%

42,67%

42,30%

39,77%

37,63%

37,91%

37,63%

37,82%

37,51%

37,94%

40,42%

41,01%

39,51%

40,19%

40,97%

40,21%

38,74%

45,00%

42,80%

41,67%

41,21%

38,95%

40,63%

40,46%

39,01%

38,74%

39,18%

38,81%

36,44%

34,42%

34,69%

34,44%

34,63%

34,32%

34,61%

36,98%

37,55%

36,14%

36,88%

37,63%

36,96%

35,57%

12,28%

13,32%

12,41%

12,48%

12,16%

12,07%

11,94%

11,94%

12,09%

12,17%

12,96%

12,82%

12,56%

12,35%

12,04%

11,99%

11,89%

12,34%

12,46%

12,27%

12,16%

12,33%

13,13%

12,91%

12,76%

1,28%

1,29%

1,37%

1,37%

1,42%

1,31%

1,30%

1,35%

1,24%

1,11%

1,21%

1,22%

1,22%

1,30%

1,29%

1,31%

1,29%

1,42%

1,43%

1,50%

1,22%

1,29%

1,32%

1,18%

1,16%

16,52%

16,43%

17,76%

17,65%

18,13%

16,83%

16,81%

17,28%

16,08%

14,66%

15,86%

15,89%

15,84%

16,93%

16,90%

17,16%

16,84%

18,22%

18,59%

19,50%

15,87%

17,07%

17,52%

15,85%

15,38%




201206| 201207| 201208 201209| 201210| 201211| 201212| 201301| 201302 201303| 201304| 201305 201306| 201307| 201308 201309| 201310| 201311| 201312| 201401| 201402| 201403| 201404| 201405| 201406
81,35%(80,75%80,94%) 79,61% | 80,09% [ 78,89%| 79,22%| 78,48%| 78,80% | 78,77%| 77,75%| 78,14%| 77,87%| 77,92% | 78,54% | 78,09%| 77,93%)| 77,10%| 78,10%| 77,82% 77,23%| 76,59% | 76,94% [ 76,99%| 77,08%
98,32%98,32%98,30%| 98,28% | 98,35% | 98,37%| 98,53%| 98,47%| 98,39% | 98,41% [ 98,429 | 98,43%| 98,41%| 98,40% | 98,37% | 98,37%| 98,46% | 98,34% | 98,48% | 98,48% | 98,38% | 98,36% | 98,41% | 98,39% | 98,49%

1,68%| 1,68%| 1,70%| 1,72%| 1,65%| 1,63%| 1,47%| 1,53%| 1,61%| 1,59%| 1,58%| 1,57%| 1,59%| 1,60%| 1,63%| 1,63%]| 1,54%| 1,66%| 1,52%| 1,52%| 1,62%| 1,64%| 1,59%| 1,61%| 1,51%
28,00%|26,23%|27,54%| 30,19% | 28,48% | 32,44% | 37,22%| 34,44%| 33,26% | 29,54% | 27,34%| 26,42%| 27,60% | 27,92% | 28,23% | 25,37%| 25,42%| 24,88% | 30,13% | 24,34% | 23,28%| 22,90% | 24,56% | 24,42% | 25,46%
68,25%[67,23%66,52%)| 68,19% | 67,88% [ 68,98% | 71,43%| 70,83%| 70,38% | 70,20% [ 67,49%| 67,83%| 65,28% | 65,39% | 63,99% | 64,38% | 65,21%| 64,78%| 67,32%|68,01%|67,76%| 67,34% | 64,70% | 63,03% | 63,83%
38,85%(37,32%37,15%) 38,29% | 37,53% [ 38,41% | 40,92%| 39,89% | 39,63% | 39,28% [ 37,83% | 36,83%| 36,63% | 36,36% | 35,47% | 35,79% | 36,54%) 35,80% | 38,71% | 38,64% | 38,22%| 38,06% | 37,12% | 35,75%| 36,16%
35,67%(34,23%34,06%)| 35,11% | 34,37%( 35,18%| 37,39%| 36,42%| 36,29% | 35,97% [ 34,63%|33,70%| 33,53% | 33,27% | 32,43% | 32,73%| 33,45%)| 32,79%| 35,54% | 35,52% | 35,13%| 34,99% | 34,13% [ 32,84% | 33,21%
12,55%|12,38%[12,17%[12,18%|12,19%| 12,10%| 12,64%[12,31%|12,85%)| 13,01%| 13,24%[12,98%|12,82%| 12,59%)| 12,50% [ 12,36%[12,32%| 12,51%| 12,65%| 12,98% [ 13,04%[13,04%|13,10%| 12,81%| 12,70%

1,18%| 1,15%| 1,19%| 1,21%| 1,23%| 1,24%| 1,36%| 0,99%| 0,84%| 0,83%| 0,86%| 0,90%| 0,88%| 0,90%| 0,95%| 0,97%]| 1,01%| 0,99%| 1,07%| 1,17%| 1,10%| 1,10%| 1,13%| 1,14%| 1,15%
15,63%| 15,28%[15,68%| 15,95% 16,08%| 16,34% | 17,57%[12,59%]10,86%) 10,78%| 11,13%[11,59%|11,40%)11,68%)| 12,22% [ 12,48%[13,07% 12,90% 14,21%| 16,09% [ 15,12%( 15,14% 15,47%) 15,56% | 15,68%

Fuente: AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO - ASFI
Elaboracion: propia
ANEXO 2
VARIABLE IGAE
(2002-2014)
porcentaje parcial del IGAE ‘
Ene 0.46% Ene 047% Ene 052% Ene 0,58% Ene 0,62% Ene 0,69%
Feb 0.45% Feb 0,49% Feh 053% Feb 057% Feb 060% Feb 067%
Mar 051% Mar 0 56% Mar 062% Mar 0,66% Mar 0.71% Mar 0,78%
Abr 0.56% Abr 060% Abr 0.63% Abr 0.11% Abr 0.74% Abr 081%
May 0.54% May 051% May 0.65% May 0.72% May 0,76% May 082%
i Jun (1,54% 2004 Jun 0,58% bt Jun 0,62% buoge Jun 0,69% o0 Jun 0.75% o1z Jun 081%
Tul 0.52% Jul 0,57% Tul 0,60% Jul 0,69% Jul 0.73% Jul 0,80%
Ago 0,50% Ago 0,53% Az 0,59% Ago 0,66% Ao 0.70% Ago 0.78%
Sep 052% Sep 0,55% Sep 062% Sep 069% Sep 0.76% Sep 084%
Oct 055% Oct 0.57% Oct 0.63% Oct 0.70% Oct 0.77% Oct 0,86%
Nov 053% Nov 0,55% Nov 0,60% Nov 067% Nov 0.74% Nov 083%
Dic 0.51% Dic 0,57% Dic 0,64% Dic 0,70% Dic 0.79% Dic 0.88%
Ene 0.47% Ene 0,50% Ene 0.55% Ene 0,60% Ene 0.66% Ene 0.74%
Feb 0.47% Feb 0,50% Feb 0,53% Feb 0,59% Feb 0,64% Feb 0.72%
Mar 053% Mar 0,59% Mar 0,63% Mar 0,68% Mar 0.73% Mar 0,83%
Abr 0,58% Abr 0,64% Abr 0,66% Abr 0.72% Abr 0.77% Abr 087%
May 0,56% May 0.60% May 067% May 0.72% May 0.79% May 087%
Jm 055% Jun 0,59% Jun 0,85% Jun 0.12% Jun 0.78% Jun 0.87%
ms — o ws — 05T me 060% e 071% me | — 076% e 086%
Amo 050% Az 0,56% Am 062% Am 0,68% Am 0,75% Am 0,84%
Sep 053% Sep 0,58% Sep 0.65% Sep 0.72% Sep 080% Sep 088%
Oct 0,56% Oct 0,59% Oct 066% Oct 0,73% Oct 0,80% Oct 091%
Nov 0.56% Nov 0,57% Nov 0,64% Nov 0,70% Nov 0.78% Nov 0.87%
Dic 053% Dic 0,62% Dic 0.69% Dic 0.74% Dic 0.83% Dic 0.97%
porcentaje parcial del IGAE .
Ene 0,79% Fuente: AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO - ASFI
Feb 0.77%
Mar o
O N T
May 091%
Jun 091%




