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LA INDUSTRIA MICROFINANCIERA Y ELL RIESGO DE TASAS
DE INTERES "RTI" UN ENFOQUE DE VALOR EN RIESGO (VaR)
1997 — 2003
RESUMEN
El tratamiento de los riesgos financieros estd adquiriendo una importancia
creciente, tanto en las entidades financieras, como en otras empresas con un
elevado grado de exposicion a los mismos. La velocidad a la que se realizan
las operaciones y los cambios en los perfiles de riesgo requieren mejores
técnicas de gestién del riesgo, y por tanto, la evaluacion periddica de la
situacién de una entidad financiera basada s6lo en la evaluacién operativa ya
no resulta suficiente para hacer frente a los repentinos cambios producidos en
los perfiles de riesgo financiero.

El Comité de Basilea en 1996, introdujo una metodologia a seguir para la
medicién del riesgo de mercado, la cual constituye una aproximacién al riesgo
de descalce, para activos gue tienen cotizacidén habitual. Si bien es necesario
comprender esto, cabe recordar que los conceptos "riesgo de mercado” y
“gestion del riesgo de mercado” no son nuevos para los intermediarios, pues
éstos han estado expuestos a los distintos tipos de riesgos desde el primer
depésito aceptado vy el primer préstamo otorgado.

En téminos generales, podemos afirmar que la actividad financiera en general,
esta expuesta a una amplia gama de riesgo, los cuales deben ser medidos y
administrados por las entidades adecuadamente y en concordancia con el
marco normativo vigente; asimismo, los riesgos a los cuales esta expuesta la
actividad de intermediacién = financiera, deben estar adecuadamente
coberturados, ya sea con previsiones o capital.

Desde la éptica del mercado, las fluctuaciones de ias tasas de interés tanto
activas como pasivas generan riesgo el cual debe estar compensado con
aportes de capital, por su parte, los indicadores macroeconémicos tienen una
incidencia directa sobre ia actividad de intermediacion financiera.



L. INTRODUCCION

El tratamiento de los riesgos financieros esta adquiriendo una importancia
creciente, tanto en las entidades financieras, como en otras empresas con un
elevado grado de exposicion a los mismos. En particular, la introduccion de
nuevas técnicas en la medicion, el control y la gestion de los denominados
riesgos de mercado' constituyen proyectos en curso o a punto de ser

abordados con profundidad por numerosas entidades.

En los ultimos 20 afios, las entidades financieras se han visto expuestos a
riesgos cada vez mayores derivados principalmente de un aumento en la
volatiidad de las tasas de interés y la mayor utilizacion de los productos
personalizados (tanto comprados como vendidos). La velocidad a la que se
realizan las operaciones y los cambios en los perfiles de riesgo requieren
mejores técnicas de gestion del riesgo, y por tanto, la evaluacion periddica de la
situacion de una entidad financiera basada so6lo en la evaluaciéon operativa ya
no resulta suficiente para hacer frente a los repentinos cambios producidos en

los perfiles de riesgo financiero.

El Comité de Basilea® en 1996, introdujo una metodologia a seguir para la
medicién del riesgo de mercado, la cual constituye una aproximacion al riesgo

de descalce®, para activos que tienen cotizacion habitual.

Con relacidn al riesgo por descalce de tasas®, el Comité de Basilea publicd un

conjunto de principios aplicables a la administracion de este riesgo, en

! Relacionados con el efecto de movimientos adversos en las tasas de interés, tipos de cambio,
precios de las acciones, el presente estudio esta orientado al esclarecimiento de los
movimientos adversos en las tasas de interés y su efecto sore el patrimonio.
2 E| Comité de Basilea, ha sido creado por los gobernadores de los Bancos Centrales de los
Eaises miembros del G-10.

Se refiere a la diferencia entre activos y pasivos.



septiembre de 1997, donde se establecen las pautas fundamentales para el
manejo correcto de este riesgo, por parte de las entidades, y los elementos

principales que deberian considerar los entes reguladores para supervisarlo.

Gran parte de lo que se dice hoy en dia sobre riesgo de mercado se centra en
las tecnologias de modelaje y en los sistemas de monitoreo de la exposicion
basados en estadisticas. Si bien es necesario comprender esto, cabe recordar
que los conceptos “riesgo de mercado” y “gestion del riesgo de mercado” no
son nuevos para los intermediarios, pues éstos han estado expuestos a los
distintos tipos de riesgos desde el primer deposito aceptado y el primer

préstamo otorgado.

En términos generales, podemos afirmar que la actividad financiera en general,
esta expuesta a una amplia gama de riesgo”, los cuales deben ser medidos y
administrados por las entidades adecuadamente y en concordancia con el
marco normativo vigente®; asimismo, los riesgos a los cuales esta expuesta la
actividad de intermediacion financiera, deben estar adecuadamente

coberturados, ya sea con previsiones o capital.

Desde el punto de vista de la actividad microfinanciera, los riesgos asociados a
éstas se originan desde el momento en que se efectiviza el proceso de
intermediacion financiera, es decir, desde el instante en que las entidades
microfinancieras (EMFs)’ captan depdsitos y los colocan a sus clientes proceso

que genera asimetria® de informacién y por ende riesgo. Asimismo, otro de los

4 En algunos textos también denominado Spread, que significa 1a diferencia entre las tasas
activas vy las pasivas.

® En el contexto de Ia actividad Microfinanciera, ef Riesgo Crediticio adquiere mayor relevancia.
® EI Marco Normativo se refiere a todas las leyes, Decretos y circulares normativas emitidas por
la SBEF.

" para efectos de la presente investigacion, se entiende por EMFs al conjunto de Fondos
Financieros Privados creados por el Art.81 dei D.$.24000 y al Banco Solidario S.A..

% Se refiere a que los clientes al momento de requerir un financiamiento, puede que no esten
‘dando toda su informacion a la entidad.



factores generadores de riesgo estd relacionado a la competencia en el
mercado y al entorno macroeconomico el cual puede estar afectado por shocks

internos o externos.

Desde la éptica del mercado, las fluctuaciones de las tasas de interés tanto
activas como pasivas generan riesgo el cual debe estar compensado con
aportes de capital, por su parte, los indicadores macroecondmicos tienen una

incidencia directa sobre la actividad de intermediacion financiera.

Por consiguiente, todos estos factores generan riesgos a las EMFs como a los
prestatarios, lo que exige que los entes reguladores adopten medidas
preventivas tendientes a minimizar los riesgos a traves de la implementacién de
mecanismos de cobertura o metogologias de medicién, siendo este la principal

proposicion de la presente investigacion.



Il. PRESENTACION DE LA INVESTIGACION

21. Justificacién

La importancia de analizar el problema de riesgo de tasa de interés radica en la
necesidad de encontrar una manera eficiente de medir y administrar este riesgo
en el sistema financiero en general y en el microfinanciero en particular que es
precisamente el objetive del presente estudio, dado que este riesgo ha
adquirido mayor relevancia en las operaciones de los intermediarios
microfinancieros, dicho de otro manera, el patnmonio de estas entidades cada
vez esta mas expuesto al RTI lo cual amerita el establecimiento de mecanismos

de cobertura para las entidades.

LLas exposiciones no manejadas, no identificadas y descontroladas al riesgo de
tasa de interés pueden redundar en una declinacion rapida y significativa del
valor de las inversiones contabilizadas en los registros de operaciones y de

otras operaciones comerciales de una organizacion.

Un punto fundamental para comprender las propiedades dei riesgo tasa de
interés es estudiar el comportamiento de las tasas, en especial en cuanio a los
shocks que afectan su comportamiento y su persistencia en el tiempo. Este
punto es crucial desde el planteamiento inicial del tema de riesgo de tasa de
interés ya que resuita fundamental distinguir si el problema es permanente,
persistente 0 apenas transitorio, para ellos sera necesario el analisis y
evaluacion dei comportamiento de las tasas de interés tanto activa como pasiva

y dilucidar la tendencia que ésta mantiene en el tiempo.

De este modo, el impacto de un cambioc en las tasas de interés sobre el valor

del capital de una entidad dependera de su permanencia en el tiempo, por este



motivo adicionalmente sera importante efectuar la medicidn de la permanencia

de los shocks.

Si bien es cierto gue el riesgo crediticio domina la exposicidn al riesgo, el riesgo
de tasas de interés ofrece caracteristicas fundamentalmente distintas, entre las
cuales esta el hecho de la importante velocidad con la que pueden variar los

precios de mercado.
2.2. Planteamiento del problema

Si bien muchos de los riesgos se pueden diversificar, esto no sucede con el
riesgo de mercado, evidenciandose asi la necesidad de identificar, medir e
incluso manejar las exposiciones a este riesgo, mediante reducciones drasticas

en la posicion o mediante el uso de derivados®.

Dado que las exposiciones a factores de riesgo de mercado pueden tener un
efecto desestabilizador sobre las utilidades y los flujos de caja, es fundamental
realizar una planificacion eficaz para determinar no sdlo cuales son las
exposiciones a esos factores, sino también cdmo manejarlas de modo tal de
minimizar las perturbaciones. Es por ello que la identificacién, medicion,
monitoreo y gestion del riesgo de mercado constituye una funcién critica de las

entidades financieras en general y en las microfinancieras en particular.

En el caso especifico de las enfidades microfinancieras (EMFs), algunas
caracteristicas esenciales de su operatoria, como intermediarios financieros, lss
exponen a diversos riesgos entre ellos a los de mercado y en particular al de
tasa de interés. Una EMF puede estar expuesta si los plazos de los depédsitos
que recibe son mas cortos que aquellos de los préstamos que otorga. Si bien

este descalce de plazos es inherenie y se constituye en una caracteristica



propia de la actividad de intermediacién financiera, genera la existencia de
diferencias entre la sensibilidad del valor de los activos frente a cambios en las
tasas de interés versus la sensibilidad del valor de los pasivos'®. Por esto, aln
si existiera una entidad que estuviera calzada en plazo, esto no seria suficiente
para que la entidad esté excenta de que las variaciones en la tasa de interés
afecten su situacion patrimonial porque lo importante es el descalce medido
como la sensibilidad o “duration'"” del capital ante variaciones en las tasas de
interés, siendo éste un concepto econdmicamente mas relevante que el mero

plazo.

Otra caracteristica tipica de los intermediarios financieros, es que una parie de
sus pasivos y, en especial, de sus activos no cuentan con un mercado
secundario, lo cual los hace mas sensibles aln ante este tipo de riesgo, hoy por
hoy las EMFs si bien tienen la posibilidad de acceder y en su caso inscribir sus
depédsitos en el mercado de valores, la falta de confianza y/o desconocimiento
en algunos casos condiciona la realizacién de un gran volimen de operaciones
bursatiles, por otro lado, las operaciones de titularizacion'? de cartera atin no se
constituyen en un mecanismo alternativo de proteccioén para las entidad en

general y para las EMFs en particular.

En sintesis, el riesgo de tasa de interés (RTI) que forma parte del esquema de
riesgo de mercado, es un problema latente en las entidades financieras y en las
EMFs dado que representa una alteracion potencial en sus ganancias o en su

valor econdmico, siendo [0 mas importante la definicibn de metolologias de

® Operaciones normaimente definidas como de cobertura.

"0 Esta situacion es debido a que a distintos plazos (30, 90, 180, 720, etc), existen otros niveles
de tasas de interés y estan pueden tener variaciones en el tiempo.

" La “duration” es la elasticidad del precio del activo a la tasa de interés; es decir, la
sensibilidad del precio del activo a pequefios cambios en |a tasa de interés.

2 Se refiere a la venta de una porcion de la cartera normalmente coberturada con garantia
hipotecaria y de primera calidad.
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medicién y el establecimiento de mecanismos de cobertura o la determinacion

del valor en riesgo (VaR), objeto del presente estudio.

El analisis del riesgo de tasas de interés (RTI) adquiere mayor relevancia dado
que muchas de las EMFs no lo estan midiendo mucho menos monitoreando,
aspecto que se constituye en un riesgo potencial ante cualquier variacion

brusca gque pudiera suscitarse a nivel tasas de interes.
2.3. Formulacién de la hipotesis
En la presente investigacion se plantea la siguiente hipdtesis:

“E] sistema microfinanciero esta expuesto al RTI, este ha adquirido
mayor relevancia en los ultimos afios de manera tal que las EMFs
requieren de un capital”® adicional o algin otro mecanismo de

cobertura de este riesgo”.
2.4. Definicion de objetivos
2.4.1. Objetivo general

El objetivo general es analizar las tasas de interés nominales del sistema
microfinanciero, con el propdsito de determinar si las probables pérdidas
patrimoniales tienen o no cierta persistencia en el tiempo, de modo tal de
evidenciar un significativo nivel de exposicion al riesgo de tasa de interes

y justificar su medicion.

® En la presente investigacion, se utilizard de manera indistinta el concepto de capital o
patrimonio, que surge de los estados financieros de las entidades microfinancieras.

11



2.4.2. Objetivos especificos

Se establecen los siguientes objetivos especificos de la presente tesis:

0 Analizar el comportamiento de las tasas de interés activa efectiva del

sistema microfinanciero.

0 Determinar si los posibles shocks tienen o no cierta persistencia en el

tiempo, durante el periodo analizado.

0 Medir el impacto patrimonial en las EMFs como efecto de la

exposiscion al riesgo de tasa de interes.

0 Sugerir mecanismos de cobertura para las EMFs por exposiscion al

riesgo de tasa de interés.

2.5. Alcance

En el intento por demostrar si existen suficientes argumentos para aceptar ia
hipétesis de trabajo anteriormente planteada, para la presente investigacion se
utilizara informacién correspondiente a las tasas de interés nominales, activas y
pasivas, tanto en moneda extranjera como en moneda nacional asi como los
reportes de calce financiero, de todas las EMFs que operaron en el pais incluido
el Banco Solidario S.A. que si bien tiene licencia de funcionamiento para operar
como entidad financiera bancaria, en la actualidad es una de las principales
entidades microfinancieras. El periodo que abarcara la investigacion, esta

comprendido entre 1997-2003 en cortes mensuales.

12



Las tasas de interés activas a utilizarse corresponden a las activas efectivas,

calculadas a partir de! calculo del retorno bruto de cartera'.

2.6. Metodologia y técnicas de investigacion

En la presente investigacion se empleara el método analitico y descriptivo, el
cual servird como herramienta para el esclarecimiento del efecto que tiene el

RT! sobre el patrimonio de las EMFs.

El instrumental empleado en la investigacion se basa en el analisis de los
elementos teéricos y recoleccion de informacion de las variables consideradas
en la investigacién, siendo las principales fuentes tanto los boletines
informativos de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras como
los Boletines mensulaes y estadisticos publicados por el Banco Central de
Bolivia, las cuales se constituyen en fuentes oficiales en el registro sistematico
de informacién sobre el comportamiento y desempefioc de las entidades

consideradas en la presente investigacién.

Adicionalmente, la metodologia de este estudio estara basada en una
secuencia légica de aproximaciones sucesivas, tomando en cuenta la
presentacién del esquema orientado a demostrar las supuestas respuestas
tentativas que estan contenidos en el planteamiento de la hipotesis; valga la
redundancia, se ha organizado en Capitulos, siguiendo una secuencia logica y
coherente con los objetivos planteados, hasta llegar a las posibles soluciones

alternativas.

De manera complementaria se empleara en 1a presente investigacion el método

deductivo. El mismo que partiendo de un razonamiento general se aproxima a

14 |_a justificacion para la utilizacién de! reterno brute de cartera, es que a la fecha no se cuenta con informacidn relativa
a la tasa de interés en cortes mensuales para el sistema mictofinanciera.

13



lo particular, permitiendo extender los conocimientos que se tiene sobre una

clase determinada de fenémenos'™.

'® Rodriguez, F; Barrios, |; Fuentes, M " Introduccion a la Metodologia de las Investigaciones
Scciales” LLa Habana. 1984. p. 36.
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iil. MARCO TEORICO Y TEMARIO CONCEPTUAL

3.1. Marco tedrico
3.1.1. Teoria Clasica de la tasa de interés

La tasa de interés de equilibrio en la teoria clasica'®, era aquella tasa a la cual, la
cantidad de fondos que las personas deseaban dar en préstamo, era exactamente
igual a la canfidad que otros deseaban recibir en préstamo. Para efectos de
simplicidad, suponemos que la toma de préstamos consiste en vender un bono
estandar, una promesa de pagar determinados montos en el futuro. Dar dinero en
préstamo, consiste en comprar esos bonos. Suponemos que el bono estandar es
una perpetuidad, bono que paga un flujo perpetuo de intereses sin devolucion de
capital.'® La tasa de interés, mide el retorno a la tendencia de tales bonos en
forma equivalente, el costo de tomar un préstamo de dinero. La tasa de interés
depende de los factores que determinan la oferta de bonos (toma de préstamos) y

demanda de bonos (otorgamiento de préstamos).

En el sistema clasico los oferentes de bonos eran las empresas, que financiaban
todos los gastos de inversidon mediante la venta de bonos, y el gobierno, que
podria vender bonos para financiar los gastos que excedian los ingresos por

concepto de impuestos.?

El déficit gubernamental (exceso de gasto sobre ingreso) asi como la porcion
del déficit que el gobierno podia elegir para financiar mediante la venta de
bonos al publico, son variables de politicas exégenas. En el modelo clasico, el

nivel de inversion empresarial, era una funcién de la rentabilidad esperada de

18 Richard T. Froyen. Macroeconomia Teoria y Politicas, cuarta edicion, 1995, Pag.80.
1° Significa que no se permite el mercado de reventa o secundario para esos bonos.
2 y/enta de bonos por parte det gobierno para financiar un déficit.

15



los proyectos de inversion y de la tasa de interés. Suponia que la rentabilidad
esperada de los proyectos de inversion variaba con las expectativas de
demanda del producto durante el periodo de duracion de tales proyectos y el

estado de estas expectativas estaban sujetos a cambios exégenos'.

Para una determinada rentabilidad esperada, los gastos de inversion variaban
inversamente con la tasa de interés. Los economistas clasicos explicaban esta
relacion de la siguiente manera. Una empresa tenia un numero posible de
proyectos de inversion que ofrecian diferentes rendimientos esperados. La
empresa podia clasificar estos proyectos en orden de acuerdo con el nivel
esperado de beneficios. La tasa de interés representa el costo de tomar

fondos prestados para financiar estos proyectos de inversion®.

A una alta tasa de interés pocos de estos proyectos resultaran rentables,
descontados los costos de interés. A medida que las tasas de interés bajan
(costos mas bajos para tomar dinero prestado) cada vez mas proyectos
resultaran rentables, descontados los costos de interés. La inversién depende
inversamente de |a tasa de interés. Asi, desde el punto de vista de la oferta
(toma de dinero prestado) en el mercado de bonos, la oferta de bonos del
gobierno es exégena, y la oferta comercial de bonos es igual al nivel de gastos
en inversion (Equivalente a la identidad de Ahorro = Inversion). La inversion
varia inversamente con la tasa de interés y ademas estd influenciada por

cambios exégenos en la rentabilidad esperada de los proyectos de inversion.

Del lado de la demanda (otorgar préstamos) en el mercado de bonos estan los

ahorradores individuales que compran los bonos.?

'8 Richard T. Froyen. Macroeconomia Teorfa y Politicas, cuarta edicion, 1995, Pag.90.

1! Concepto que se generaliza en la actualidad la categoria de tasa de interés.

22| a5 famitias pueden otorgarse préstamos entre si, pero esto no se considera formalmente en
el sistema clasico simple; el ahosro puede considerarse como ahorro neto de las familias,

16



En el modelo clasico el ahorro se consideraba como una funcion positiva de la
tasa de interés. El ahorro es el acte de renunciar al consumo presente para
adquirir bienes de consumo en un periodo future, un intercambio de consumo
corriente (presente), por consumo futuro. A medida que la fasa de interés se
incrementa, los términos del intercambio se vuelven mas favorables. Por ejempio,
un boliviano ahorrado hoy devengara un reforno mas alto por concepto de
intereses para el ahorrador y una mayor capacidad de compra sobre los bienes de
consumo en periocdos futuros. Los economistas clasicos suponian que los
individuos obtendrian una mayoer ventaja al intercambiar consumo futuro por

consumo actual; ahorrarian mas a tasas de interés mas altas.

E! ahorro no necesita convertirse en bonos; el dinero es también un depésito
potencial de riqueza. Puesto que el dinero no generaba intereses, los economistas
clasicos suponian que los bonos siempre serian preferidos como depositos de
rigueza. Como se explicd anteriormente, se mantendria cierta cantidad de dinero
por la conveniencia que este ofrecia. Sin embargo, la riqueza acumulada
mediante el nuevo ahorre se tendria en forma de bonos, los economistas clasicos
pensaban que las personas podian cambiar su riqueza en dinero en momentos de
crisis econdmica severa y general. En tales momentos, al presentarse Panicos
Bancarios y bancarrotas, las personas podrian preocuparse por el incumplimiento
en la redencion de los bonos y por el acaparamiento de dinero pero en tiempos

normales el supuesto clasico era que el ahorro era una demanda de bonos.
3.1.2. Teoria keynesiana de la tasa de interés
Keynes®® consideraba que la cantidad de dinero desempefiaba un rol clave en la

determinacion de la tasa de interés y estructuré su teoria sobre la determinacion

de la tasa de interés en forma tal que destaco el mencionado rol.

% Richard T. Froyen. MACROECONOMIA TEORIA Y POLITICAS, cuarta edicion, 1995,
P4g.140.
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El analisis keynesiano comienza con algunos supuestos de simplificacion. En
primer lugar, Keynes suponia que todos los activos financieros podrian dividirse

en dos grupos:

1) Dinero.

2) Todos los activos no monetarios, denominados bonos.

El dinero puede considerarse como el stock de dinero definido estrictamente en
las estadisticas monetarias de cada pais {Bolivia) como M1 (Medio Circulante +
Depositos a la Vista, tanto en Bs. y $us). Este agregado consta de dinero en
circulacion mas las cuentas bancarias sobre las cuales puede girarse cheque®, la
categoria bonos abarca bonos reales mas otros activos financieros de largo plazo
como principalmente capital social (acciones) de las empresas. La diferencia entre

los dos activos de largo plazo (bonos) versus de corto plazo (dinero) es crucial.

Ademas, durante mucho tiempo los bonos eran el activo que devengaba
intereses, pero el dinero no pagaba intereses. Aun es verdad que parte del stock
de dinero, dinero en efectivo y algunas cuentas corrientes, no pagan interés pero
sobre algunos componentes del M1 si se paga interés. En primer lugar
explicamos la teoria keynesiana sobre la determinacion de la tasa de interés bajo
el supuesto de que no se paga interés sobre el dinero. Posteriormente se
investiga las implicaciones para la teoria si el interés se pago sobre algunas

partes del stock del dinero.

Por otro lado, desde el punto de vista financiero, la tasa de interés representa el
precio que los demandantes deben pagar por [a utilizacion del dinero. Las tasas
de interés cumplen un rol central en la relacion ahorro — inversion, puesto que

se postula, que el ahorro en el tiempo se convertira en inversion. En este

2 M1 = circulante + depositos a la vista (primer agregado monetario).
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sentido, la variable explicativa de la inversion, es precisamente la tasa de

interés.

Estos factores a su vez son de mucha importancia en la definicién de cualguier
estrategia de crecimiento econdmico, asimismo, es necesario reconocer, gue
todo proceso productivo requiere de financiamiento de capital de trabajo, donde

las tasas de interés juegan un rol central en el movimiento de capitales.

Por otro lado, las tasas de interés constituyen a su vez un canal importante
mediante el cual las medidas de politica monetaria pueden afectar al conjunto
de la economia (el efecto de la politica monetaria se transmite a través de la

tasa de interés).

Las tasas de interés ayudan a la sociedad a decidir como distribuir bienes y
servicios a través del tiempo, por lo tanto, permiten a las personas comparar
valores presentes y futuros; por su misma naturaleza, ésta refleja la disyuntiva

existente entre poder adquisitivo presente y futuro.

Debido a que las familias tienen preferencias distintas en el tiempo en cuanto a
consumo y las empresas tienen diferentes expectativas de crecimiento y
rentabilidad a una determinada tasa de interés, dentro de fa economia, algunas
unidades econdmicas seran prestamistas netos mientras que otras seran

prestatarias, aspecto que da origen al concepto de “intermediacion Financiera”.

En el ambito financiero, el nivel de tasa de interés activas, debe ser lo
suficientemente dptimo para cubrir cuatro componentes esenciales, el gasto por
incobrabilidad®, el costo de fondeo, el gasto administrativo y el retorno

esperado por los accionistas (el retorno de la inversién), pero al mismo tiempo,

% Se entiende por riesgo de incobrabilidad, a 1a posibilidad de que un préstamo no sea
recuperado por alguna causa dentro del plazo previsto.
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éstas deben ser competitivas, con la finalidad de lograr un mayor grado de

profundizacion financiera.

En los ultimos anos, se han dictado hormas con efecto directo sobre el nivel de
rentabilidad de las instituciones. Es asi, que con la creacion del Fondo RAL

afectado a encaje legal®

, se pretendid convertir las reservas liquidas de los
intermediarios en activos con rendimiento, con la finalidad de reducir el costo de
intermediacion financiera. Contrariamente, en su momento se pensaba que con
la implantacion del huevo régimen de previsiones para cartera dispuesta en la
circular de carera, las tasas de interés experimentarian un crecimiento. Sin
embargo, no hay que perder de vista, que el nivel de eficiencia administrativa
del sistema bancario en general y de las entidades Microfinancieras en

particular, es uno de los mas elevados de América Latina, entre 1999 y 2002.

3.1.3. El enfoque tedrico Monetarista

El maximo portavoz del monetarismo es Milton Friedman, prominente miembro de
la llamada escueia de Chicago. La linea fundamental de su pensamiento se
sustenta en el marco tedrico de la teoria cuantitativa del dinero, cuyas hipotesis

sirven de base a su investigacion empirica.

La nocién central de monetarismo es gque la moneda incide sobre las fluctuaciones
econdmicas a corto plazo de la economia y sobre la inflacion, ¢ sea, la tendencia
de los precios. El principal problema de la politica monetaria y de la sociedad
capitalista actual es, segun ellos, la inflacion. La inflacion provoca una
discrepancia entre la tasa nominal de interés y la tasa real de interés y puede
convertir a esta Ultima en negativa.

3 £l Fondo RAL, es el nuevo mecanisme de censtitucién de Encaje Legal.
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Segun ellos, el Banco Central determina la cantidad nominal de dinero; pero, no ia
real, pues esta Ultima depende del nivel de precios que no es determinado por el
Banco Central. Asi, el Banco Central establece el medio circulante, pero no ios
precios; por lo tanto, no es cierto que las autoridades monetarias esteén
capacitadas para utilizar la cantidad real de dinero como un instrumento de
Politica Econdmica. Lo que si conciemne a la Politica Monetaria es la cantidad
nominal de dinero. Asi se llega a la explicacion del fenémeno inflacionario. La
inflacion es, siempre en todas partes, un fendmeno monetario; refleja un aumento

mas acelerado de la cantidad nominal de dinero que de la produccion.’’

De las proposiciones claves del monetarismo, solo interesa la Gitima acorde con
nuestra investigacion que dice textualmente: El crecimiento del medio circulante
tiene dos efectos separados en el tiempo sobre la tasa de interés. Al principio
hace bajar la tasa de interés; pero después, a medida que eleva los gastos y
estimula la inflacion, también genera un aumenta en la demanda de créditos y
esto tiende a subir la tasa de interés. Ademas, la inflacién provoca la discrepancia

entre las tasas de interés real y hominal.

3.1.4. El “Comité de Basilea”

El Comité de Basilea para la supervision de la Banca fue creado en 1974 como
un Comité de Ordenamiento Bancario y Practicas de Supervision por los
Gobernadores de los Bancos Centrales del Grupo de los Diez. Se reunen
periddicamente cuatro veces al afio en el Banco de Pagos Internacionales
(Bank for International Settiements) en Basilea-Suiza, pais que proporciona la
sede para la Secretaria Permanente del Comité. Ademas, este comité esta
compuesto por mas de treinta equipos de trabajos altamente técnicos que

trabajan regularmente en temas de regulacion preventiva.

7 Ramos Sanchez Pablo. Principales Paradigmas de fa Politica Economica. La Paz, Bolivia
1983, Pag.78-79.
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El objetivo principal de! Comité de Basilea es proponer lineamientos para
mejorar las practicas de supervision, para lo cual emite principios y
recomendaciones para una supervision bancaria efectiva. Dicho comité no
posee ninguna autoridad supranacional, por lo que sus conclusiones carecen de
fuerza legal, pero en los hechos, sirven de gula y practicamente han sido
adoptadas en la mayoria de ias naciones como principios basicos de regulacién
preventiva. Se debe mencionar que las autoridades nacionales de cada pais
tienen libertad para aplicar estas recomendaciones, de! modo que mejor se

adapte a cada realidad.

En julio de 1988, el Comité de Basilea adopt6é el Convenio de Capitai cuyo
objetivo primario fue establecer un sistema de medicion comun y normas
minimas de capital, disefiadas esenciaimente para brindar proteccion contra

riesgos crediticios.

En abril de 1993, el Comité de Basilea emitié, para el comentario de los bancos
y participantes financieros del mercado, un paquete de propuestas relacionado

con el riesgo de mercado y riesgo de tasa de interés.

Esta instancia, considerando cuidadosamente los comentarios recibidos,
efectud un sin ndmero de revisiones a su primera propuesta y como resultado
de ello, se sugiri® una metodologia de medicién uniforme y otra altemnativa'®,

sujetas a la aprobacién del ente supervisor nacional.

'8 La metodologia alternativa estd sujeta a que se cumplan ciertas condiciones y por tanto

necesita de la aprobacion explicita de las autoridades supervisoras. Este método permite que

las entidades financieras usen medidas de riesgo derivadas de sus propios modelos internos de

riesgo adminisirativo, sujetas a ciertas condiciones, como ser:

- criterios generales concernientes a la suficiencia del sistema de administracion de! riesgo,

- normas cualitativas para la vigilancia interna del uso de los modelos,

- principios para especificar un conjunto apropiado de factores de riesgo de mercado,

- normas de cantidad que establecen el uso de parametros estadisticos comunes minimos
para medir el riesgo y procesos de validacién para la vigilancia externa del uso de los
modelos,

22



En fa metodologia uniforme, el riesgo especifico y el riesgo general del mercado
(resultante de las posiciones de deuda y patrimonio), se calculan

separadamente.

En enero de 1996, el Comité de Basilea introdujo una enmienda nominada
“Suplemento a los Requisitos de Capital para incorporar Riesgos Mercado” ai
protocolo denominado “Convergencia Internacional y Requisitos de Capital” de
julio de 1988. E! riesgo de exposicion a la tasa de interés esta implicito en los
procesos de intermediacion Financiera como resultado de la separacién de
agentes vy la transformacion de plazos, riesgos y montos de activos y pasivos
financieros (excluye activos fijos' y patrimonio). La exposicion a fluctuaciones
en el nivel de tasas de interés resulta del descalce de plazos de las
recuperaciones de activos y de los vencimientos de pasivos. Por lo general,
dado el bajo costo de las captaciones a la vista y el mayor rendimiento del
crédito, las entidades financieras tienden a endeudarse a corto plazo y otorgan
crédito a largo plazo, generando una posicion larga (activos > pasivos), aungue
es posible que algunos podrian mantener una posicion abierta (pasivos >
activos). Como consecuencia de esta estrategia los ingresos y los Costos
Financieros de los intermediarios son sensibles a fluctuaciones en las tasas de

interés?®.

Las fluctuaciones en tasas de interés afectan por lo tanto el margen de
utilidades y el resultado neto de los intermediarios. Si bien es cierto en algunos
casos las variaciones en los precios de mercado inciden favorablemente sobre
la rentabilidad, en condiciones adversas una institucion podria llegar a una

situacion en que los ingresos son insuficientes para cubrir los costos

- reglas para entidades financieras que usan una mezcla de modelos con el enfoque
uniforme, etc.

“ Incluye bienes de Uso, Bienes en Arrendamiento Financiero.

“1BID 38, Pag.58.
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financieros, los gastos generales, y las provisiones para cubrir pérdidas

potenciales.

La posicion de riesgo derivada de la exposiciéon a tasas de interés de un
intermediario particular depende de la brecha (gap) que exista entre los activos
y pasivos de la institucion. Los descalces se traducen siempre en posiciones de
riesgo, siendo mayor la sensibilidad entre mayor sea el plazo del instrumento
(posicién absoluta) y mayor sea el descaice de plazos (posicidn neta). La
cobertura de los riesgos se realiza mediante la adecuacion del capital de la

institucion?’.

Como efecto de las recomendaciones efectuadas por el comité de Basilea, las
entidades que conforman el sistema financiero boliviano han adoptado una
estructura de administracion basada en riesgo, incluyendo al de tasas de
interés, por su parte ios entes de supervisién han orientado su enfoque a uno
direccionado a la supervision de cada riesgo al cual esta expuesto cada entidad

financiera.

Posteriormente en abril de 2003, se emitié El Nuevo Acuerdo de Capital de
Basilea (el Nuevo Acuerdo)” que es aplicable en forma consolidada a los
bancos internacionalmente activos, siendo éste el mejor modo de preservar la
integridad del capital de los bancos con filiales, eliminando el doble

apalancamiento del capital.

El ambito de aplicacién del Acuerdo se ampliara para que incluya, en forma
totalmente consolidada, a las sociedades de carfera o de inversion que son
matrices de grupos bancarios, asegurando de esta manera que todos los

riesgos del grupo bancario estén comprendidos dentro de dicho ambito. Los

?! Nivel Il seguin recomendaciones del comité de Basilea.
22 E| Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, abril 2003, P4g.11.
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grupos bancarios son grupos que se dedican, de modo predominante, a
actividades bancarias y, en algunos paises, pueden estar registrados como

bancos.

El Acuerdo se aplicara también, y en forma totalmente consolidada, a todos los
bancos internacionalmente activos de cada nivel del grupo bancario. L.os paises
en los que la subconsolidacion total no es actualmente un requisito tendran un
periodo de transicion de tres anos para completarla. Ademas, dado que uno de
los objetivos principales de la supervision es la proteccidn de los depositantes,
el capital reconocido en las medidas de suficiencia de capital debera estar
faciimente a disposicién de los depositantes. En este sentido, los supervisores
deberan comprobar que cada banco esté suficientemente capitalizado en tanto

gue entidad independiente.
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3.1.41 Los pilares que sustentan el Nuevo Acuerdo de Capital™
Primer Pilar — Requerimientos minimos de capital

Esta seccion el documeto trata del calculo de los requerimientos minimos de
capital por riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operativo. Los
requerimientos minimos de capital se componen de tres elementos
fundamentalies: una definicion del capital regulador, los activos ponderados por
su nivel de riesgo ¥ la relacién minima entre el capital y los activos ponderados

por su nivel de riesgo.

Al caicular el coeficiente de capital, el denominador o activos totaies
ponderados por su nivel de riesgo se determina multiplicando  los
requerimientos de capital por riesgo de mercado y riesgo operativo por 12,5 (es
decir, la inversa del coeficiente minimo de capital dei 8%) y afiadiendo las cifras
resultantes a la suma de los activos ponderados por su nivel de riesgo,
calculada para el riesgo de crédito. El coeficiente se calculara como cociente
sobre el mencionado denominador, utilizando como numerador el capital
regulador. La definicion de! capital regulador admisible continuara siendo la del
Acuerdo de 1988, aciarada posteriormente en un comunicado de prensa de 27
de octubre de 1998 sobre los instrumentos admisibles para su inclusion en el
capital de Nivel 1. E! coeficiente no podra ser inferior al 8% del capital total. El
capital de Nivel 2 seguira estando limitado al 100% del capital de Nivel 1.

A los bancos que utilicen cualquiera de los Métodos Basados en Calificaciones
internas (IRB) para el riesgo de crédito o los Métodos de Medicion Avanzados
(AMA) para el riesgo operativo, se les aplicard un Unico coeficiente minimo de
capital durante ios dos primeros afios siguientes a la aplicacion del nuevo

Acuerdo. Este coeficiente minimo se basara en caiculos efectuados utilizando

2 Bl Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, abril 2003, Pags.16, 142 y 157,

27



las disposiciones del presente Acuerdo. A partir de finales del afio 2006 y
durante el primer afio posterior a la aplicacién, los requerimientos de capital IRB
por riesgo de crédito, junto con las exigencias de capital por riesgo operativo y
riesgo de mercado, no podran ser inferiores al 90% del vigente coeficiente
minimo para los riesgos de crédito y de mercado, mientras que durante el
segundo afio, no podran ser infetiores al 80%. En el caso de que surjan
problemas durante ese periodo, el Comité adoptaré las medidas oportunas y, en
particular, estara dispuesto a mantener la vigencia del coeficiente minimo con

posterioridad a 2008, en caso de estimarse necesario.

Segundo Pilar —~ Proceso de examen supervisor

Esta seccion analiza los principios basicos para el examen supervisor, las
orientaciones sobre gestién del riesgo y la transparencia y asuncion de
responsabilidad de las autoridades supervisoras, que han sido elaborados por
el Comité con respecto a los riesgos bancarios, incluido lo que se refiere al
tratamiento del riesgo de tipo de interés en la cartera de inversion, riesgo
operativo y algunos aspectos del riesgo de crédito (pruebas de tension,
definicién de incumplimiento, riesgo residual, riesgo de concentfracion y

titulizaciones).

Tercer Pilar — Disciplina de Mercado

E! Comité entiende que los motivos que subyacen en el Pilar 3 son lo
suficientemente fuertes para recomendar la exigencia de requisitos de
divulgacién a los bancos que utilicen el Nuevo Acuerdo. Los supervisores
disponen de una gama de medidas que podran utilizar para exigir a los bancos
que realicen tales divulgaciones. Algunas de estas divulgaciones seran criterios
de admision para la utilizacion de determinadas metodologias o el

reconocimiento de determinados instrumentos y operaciones.
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3.2. Temario conceptual

Se refiere basicamente a los concpetos mas utilizados en la presente
investigacion los cuales son inherentes al conjunto de riesgos gque que

manifiestan en la industria microfinanciera®®.

3.2.1. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado, conocido también como riesgo sistematico, es la
exposicion de la situacion patrimonial de una entidad a los movimientos
adversos en los factores macroeconémicos gue afectan el precio de los activos,
antes de poder liguidarias o compensarlas rapidamente. Existen cuatro fuentes
principales de riesgo de mercado: riesgo de tasa de interés, riesgo de tipo de
cambio, riesgo de commodities y riesgo de acciones. Si bien el riesgo de
mercado puede subdividirse en miltiples riesgos, el principal es el efecto
negativo que puede tener una variacion en las tasas de interés sobre las

utilidades y los valores economicos.

Si bien muchos riesgos pueden diversificarse, como es el caso de los riesgos
especificos (también conocidos como residuales o no sistematicos), esto no

sucede con el riesgo de mercado.

Cuando tenemos una cartera de un tamafio significativo, muchos de los peligros
que acompafian a cada empresa o inversion, no tendran lugar en el mismo
momento o con la misma intensidad debido al efecto de la diversificacion, que

se logra gracias a las distintas correlaciones entre los activos.

4 Evtraido de la Tesis de Roxana Delvoy: “EL RIESGO DE TASAS DE iINTERES (RT1) EN EL
SISTEMA FINANCIERO BOLMANO”, Carrera de Economia — UMSA, noviembre 2002.
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En consecuencia, el riesgo de una cartera bien diversificada depende del riesgo
“sistematico”, o de mercado, de los activos incluidos en dicha cartera. Dado que
el riesgo de mercado no puede diversificarse, el retorno debera guardar relacion

con la sensibilidad a dicho riesgo.

Lo mencionado anteriormente es de particular importancia al considerar la
rapidez con la que se pueden mover las fuerzas del mercado. Una entidad con
una exposicién elevada al riesgo de mercado, es decir, con una alta
congentraciéon en una moneda particular esta expuesta a la depreciacion del
valor de dicha moneda (suponiendo que tiene una posicién “larga”);, 0 con una
gran exposicion a instrumentos muy sensibles a la tasa de interés aumenta su
exposicion al riesgo de mercado; o con instrumentos derivados, gue crean
exposiciones complejas, puede verse afectado por las variaciones en el

mercado en formas dificiles de percibir.

Por esta razon, surge la necesidad de identificar, evaluar y manejar las
exposiciones al riesgo de mercado, ya sea mediante reducciones drasticas en
la posicion o la transformacién del riesgo mediante el uso de derivados. Asi, la
administracién del riesgo de mercado (entendida ésta como la identificacion,

medicion, monitoreo y gestion del riesgo) es una funcion critica de las entidades

financieras.

En los altimos afos, la mayor integracion de los mercados de capitales, los
cambios en la magnitud y en la composicion de los flujos financieros, la
aparicion de nuevos productos financieros y los avances tecnolégicos han
aumentado este riesgo en los participantes del mercado financiero. Si bien a
nivel nacional estos mercados no estan desarrollados, es importante en fa
medida de la evolucion de la actividad financiera, se vayan disefiando

mecanismos de medicion y cobertura de este riesgo.
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3.2.1.1. Riesgo de tasa de interés

E! riesgo de tasa de interés se lo suele definir como el riesgo de que las
variaciones en las tasas de interés reduzcan las utilidades actuales y/o el valor

economico, es decir, el capital de una entidad financiera.

Todos asumen el riesgo de tasa de interés puesto que, con el objeto de
satisfacer las demandas de sus clientes y de ejecutar estrategias comerciales,
los intermediarios otorgan préstamos, compran titulos valores y aceptan
depositos con diferentes vencimientos y a distintas tasas de interés, actividades
gue usuaimente dejan a las utilidades expuestas a fluctuaciones de las tasas de

interés.

La mayoria se endeuda a corto plazo y prestan a largo plazo, siendo de esta

manera sensibles a las fluctuaciones de las tasas pasivas.

Si bien el riesgo de tasa de interés puede surgir por diversas causas, las
fundamentales son el riesgo de descalce, riesgo de curva de rendimiento,

riesgo base y riesgo de opciones.

A continuacion se explican en detalle:

3.2.1.2. Riesgos inherentes a los descalces de plazos

El Riesgo de Descalce es el generador méas comun del riesgo de tasa de interés
mas habitualmente analizado y comprendido. Dado que generalmente las tasas
de largo plazo son mas altas que las de corto plazo, los intermediarios

frecuentemente pueden obtener un spread positivo fondeando activo de largo

plazo con pasivo de corto plazo. Las utilidades, sin embargo, son vulnerables a
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un incremento en las tasas de interés debido a que incrementaria su costo de

financiamiento.

Se dice que las entidades que poseen activos que suelen revaiuarse con
posterioridad a la revaluacion de su pasivo, poseen un “pasivo sensible” debido
a que su pasivo se revalla mas rapidamente que su activo. Por tanto, cuando
una entidad tiene un pasivo sensible, incrementos en las tasas de interés
disminuyen su utilidad y reducciones en las tasas de interés incrementan su

utifidad. Lo inverso ocurre cuando tenga activos sensibles.

Se debe reconocer la existencia de dos tipos principales de riesgos
relacionados con los calces de plazos, en primer fugar el asociado con
posiciones que pueden generar problemas de liquidez”, y en segundo instancia
los problemas relacionados con el proceso de "fondeo” de las entidades
financieras en procura de obtener recursos para poder generar un mayor
apalancamiento financiero (llamado descaice activo). Si bien ambos tipos de
descalce presentan problemas, no significan un riesgo real para la entidad en la

medida que estos puedan compensarse adecuadamente, a diferentes plazos.

Para que no existan problemas en las entidades lo ideal aungue en términos
tedricos, seria una posicién sin descalces, es decir con una relacion de activos
sobre pasivos igual a uno en todos los plazos, esto no es coherente con el
trabajo de las entidades financieras, ya que el negocio gira precisamente en las
posibilidades que tienen de manejar los plazos de forma que los excedentes de
iquidez de las personas se transfieran hacia los sectores que necesitan
recursos, y teniendo en cuenta que las personas por lo general realizan estos
depositos en plazos cortos, pues necesitan su dinero por diferentes motivos v
contingencias que pudieran presentarse, y que los tomadores de créditos los

necesitan para realizar inversiones por lo general de largo plazo, se constituye

32



el negocio como un negocio capaz de transformar estos plazos, permitiendo un

adecuado flujo entre ambos sectores.

Por esta razén lo que se debe buscar es mantener a la entidad con descalces
que se compensen de manera, que el riesgo final sea equilibrado de acuerdo a
los retornos que logran los accionistas, y manteniendo seguros los recursos que

obtienen del publico.

Un descalce de plazos no debe ser un motivo de alarma para el analista
financiero, mieniras este sea manejable, muestre indices razonables y esté
enmarcado a las posibilidades de financiamiento a las que pueden recurrir las

entidades.
Descalce Pasivo

En una posicién en la que los pasivos son mayores, a determinado plazo, que
los activos, implicara la presencia del primer tipo de problema. Este tiene origen
en la imposibilidad de la entidad de hacer frente a sus obligaciones a
determinados plazos, es decir, los activos nominados son insuficientes para
enfrentar a las obligaciones, esto se traduce en una relacién activo sobre pasivo

menor a la unidad.

Este problema para la entidad se convierte en un riesgo potencial solo si el
descalce pasivo se produce en el corto plazo, ya que en el caso de corridas®,
la entidad no podra hacer frente a sus pasivos con los activos que tiene en el
corto plazo; sin embargo, si este problema se presenta en el largo piazo, no
implicara un riesgo siempre y cuando la entidad tenga un descalce activo en el

corto plazo, capaz de compensar su descalce pasivo de largo plazo, lo que le

% Eg también denominado descalce pasivo.
% Cuando existen retiros significativos de depésitos por parte del publico.



permitird realizar sus activos en el corto plazo, y "guardarlos” para enfrentar sus

pasivos de largo plazo.
Descalce Activo

Una posicién en la que los activos sean mayores a los pasivos en determinado
plazo, implica que la entidad tiene problemas del segundoe tipo, relacionados
con su “"fondec", es decir debe determinar de donde obtendra los fondos
necesarios para realizar las colocaciones que tiene en ese mismo plazo. Esto

se traduce en una relacion activos sobre pasivos mayores a uno.

Este problema para la entidad se convertira en un problema potencial si se
mantiene en el largo plazo, ya que significara que la entidad se esta fondeando
con recursos de corto plazo para operaciones de largo plazo, lo cual implica que
en un proceso de corrida, se tendrian que devolver todos sus pasivos en el
corto plazo y tendria que realizar esto con |a realizacién de sus activos, que al

estar nominados en el largo plazo, implicaran un proceso de iliquidez riesgosa.
3.2.1.3. Riesgo de curva de rendimiento

Este riesgo estd relacionado con el riesgo de cambios en la estructura de
plazos de una Unica base de tasas. En otras palabras, este riesgo surge de
variaciones en el movimiento de las tasas de interés a lo large del espectro de
los vencimientos e involucra cambios en la relacién entre las tasas de interés a
diferentes vencimientos de un mismo instrumento, por ejempio, una Letra del
Tesoro a tres meses versus una Letra del Tesoro a un ano. Estas relaciones
varian cuando cambia la pendiente de la curva de mercado®. La variacién de
esta curva de rendimiento puede acentuar el riesgo de una posicion

aumentando el efecto de los descalces por revaluacion.
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3.2.1.4. Riesgo de base

Este riesgo surge de la correlacion imperfecta en el ajuste de las tasas de
interés entre dos o mas indices. Por gjemplo, la tasa de un préstamo que se
revalia cada mes puede estar basada en una tasa activa “prime” que cambia
con poca frecuencia. Este mismo préstamo, puede estar financiado con un
certificado de depésito a 30 dias que se basa en la tasa LIBOR que cambia con
bastante frecuencia. Si bien el vencimiento esta calzado en plazo, existe un
significativo nivel de exposicion al riesgo de tasas de interés, ya que por
ejemplo al final de un mes la tasa “prime” puede haberse mantenido mientras la

LIBOR haya aumentado.
3.2.1.5.Riesgo de opciones

Para entender este tipo de riesgo se necesita conocer el funcionamiento de los
instrumentos conocidos como opciones. Una opcion es un acuerdo contractual
especial que otorga al tenedor el derecho de comprar o vender un activo a un

precio fijo en una fecha determinada o incluso antes de la misma®®.

Las entidades financieras tienen cierto grado de exposicion a ias opciones ya
que, frecuentemente, las opciones resuitan en un perfii asimétrico de
riesgo/rendimiento pues si éste vende opciones a sus clientes, la ganancia o el
valor del capital que puede perder a partir de un movimiento desfavorable en las
tasas de interés puede exceder la cantidad que puede ganar si las tasas se

mueven en forma favorable.

Las opciones por pagos anticipados son las opciones incluidas mas comunes

en fa industria financiera. Algunos préstamos le dan al cliente la opcion de

7 Relacion entre estructura de plazos y tasas de interés.
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realizar pagos anticipados, con o sin multas por hacerlo. El cobro de esta
posible multa se debe a que: cuando las tasas de interés suben, recibe menos
pagos anticipados ya que hay menos clientes motivados a hacerlo v,
obviamente, esto no le conviene a la entidad pues éste preferiria que sus
clientes realicen pagos anticipados. Esta desaceleracion en los pagos
anticipados se llama “riesgo de extension”. A la inversa, si las tasas bajan, el
volumen de pagos anticipados va a aumentar y, dado el mayor flujo de fondos,
se vera obligado a reinvertir los fondos a las tasas mas bajas, dandose asi un

“riesgo de reinversion”.

Algo similar es lo que ocurre por el lado de los pasivos cuando se le da al
cliente la opcidn de retirar anticipadamente su dinero. Los derechos de retiro

son como opciones de venta para los depésitos.

Se puede observar que cada transaccion financiera que realiza va a afectar su
perfil de tasas de interés y, por tanto, altera su exposicion a una o mas fuentes
de riesgo de tasa de interés. Algunas entidades buscan minimizar su exposicion
al riesgo de tasas de interés; para lo cual tratan de no tomar posiciones de
forma deliberada (pensando solamente en beneficiarse con un determinado
movimiento de las tasas) y mas bien, tratan de calzar los vencimientos y fechas

de revaluacion de sus activos y pasivos.

Los intermediarios que tratan de implementar estrategias de minimizacién del
riesgo de tasa de interés suelen perder oportunidades de obtener utilidades
porgue se centran en estrategias de gestion de activos y pasivos que tratan de

preservar los spreads mas que mejorarios.

% ROSS Stephen, WESTERFIELD Randolph y JAFFE Jeffrey, Finanzas Corporativas, IRWIN,
Bogota, 1995, Pag. 653. :

36



Sin embargo, dentro del enfoque de gestion de riesgos, muchas veces se halla
inmerso el concepto de que el riesgo de tasa de interés ofrece oportunidades de
obtener utilidades. Muchos gerentes de riesgo creen que el hecho de asumir
este riesgo en forma criteriosa puede contribuir a que la entidad cumpla con sus
metas financieras de largo plazo y por tanto, deciden no evadir €l riesgo sino

que lo asumen dentro de ciertos limites o pardmetros establecidos.

Usualmente se piensa que lo mas importante es el efecto de las tasas de
interés en las utilidades acumuladas o informadas. Al evaluar los efectos de los
cambios en las tasas de interés sobre sus utilidades, generalmente se centran
en su ingreso neto por intereses. Pero, las tasas de interés también afectan el
valor de los activos y pasivos, y en consecuencia, afectan directamente el valor
del capital de una entidad, lo cual tiene particular importancia para los

accionistas, la gerencia y los supervisores.

Es importante destacar que un intermediario financiero puede alterar su
exposicion al riesgo de tasas de interés cambiando las estrategias de inversion,
de préstamos, de financiamiento y de valuacion, y administrando los
vencimientos y las revaluaciones de precios de estas carteras, a fin de alcanzar

el perfil de riesgo deseado.

3.2.2. El concepto de Valor en Riesgo (VaR)

El modelo de Valor a Riesgo (VaR) simplificado, se constituye en un mecanismo
de calculo de RTI, que consiste en que los intermediarios financieros
establezcan los flujos de fondos generados por los activos y pasivos y calcular
el Valor Presente (VP) de los mismos asi como el impacto que los incrementos

en la tasa de interés tienen sobre el mismo a través de una férmula.
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Usar los modelos de VaR implica obtener una estimacién de la maxima pérdida
potencial de una entidad ante incrementos en la tasa de interés en un horizonte
de tiempo dado y con un nivel de confianza establecido. La pérdida en cuestion
es la disminucién del VP de los flujos de fondos generados por los activos y
pasivos existentes, sin hacer supuestos sobre nuevas operaciones a futuro. Por

consiguiente, el periodo total a considerar es el del activo mas largo.

3.2.3. La Volatilidad de las tasas de interés®®

Se define a la volatilidad como la medida de la oscilacion con respecto de un
valor medio de referencia. Normalmente se habla de la volatilidad de los precios
de cualquier activo, gue es la desviacion tipica de! porcentaje de variacion diario

de fos valores correspondientes al altimo ano.

También se define como una accidén, y tomando como referencia el indice
general del mercado bursétil donde cotiza, estado en el gue se observa grandes

variaciones en su precio.

En los mercados secundarios de obligaciones, es la medida de sensibilidad del
precio de los bonos y obligaciones con respecto a los cambios sufridos por los
tipos de interés, de forma que mide la variacion sufrida por el precio del tituto si

se produjera un aumento de su rentabilidad en un 1 % hasta su vencimiento.

La fijacién del precio de una opcién viene condicionada por la volatilidad del
precio de mercado de! activo subyacente, de forma que cuanto mayor sean las
oscilaciones diarias del precio del activo subyacente, es decir, cuanto mayor

sea el riesgo, mayor sera el precio, y viceversa.

2 |BID Pag.35.
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Por ultimo, también se puede definir a [a volatilidad como la desviacion estandar
anualizada de la variacidon dinamica (promedio movil) de un determinado

indicador, para el caso de nuestro estudio, de la tasa de interés.
3.2.4. Tasa de interés

La tasa de interés se define como el precio que se paga por el uso de fondos
prestables®®. Generaimente, se la expresa en términos anuales aunque también
se la puede expresar en funcidn a otros periodos de tiempo (semestral,

trimestral, etc.).

En general, cuanto mas corta sea la duraciéon del préstamo y menores los
riesgos, mas baja seré la tasa de interés, a la inversa, mientras més largos sean
los plazos de! préstamo y/o mayor sea el riesgo, mas alta sera la tasa de

interés.

La principal funcién de la tasa de interés es, al igual que otros precios, igualar la
oferta de los fondos prestables con su demanda, y racionar asi la oferta entre
los demandantes dispuestos a pagar el precio. Los cambios en la oferta y
demanda originaran cambios en la tasa de interés, por ejemplo, si la demanda
de una clase particular de préstamo aumenta, sin que se dé ningin cambio en
la oferta, o si la oferta disminuye, sin que se produzca ningun cambio en la
demanda, la tasa de interés se esperara que se incremente. Sin embargo, los
cambios en las tasas de una clase de préstamos, tenderan también a refigjarse
en cambios en las tasas de otras clases de préstamos, de modo tal, que todas

las tasas de interés tenderan a varnar.

La oferta de fondos prestables la conforman los ahorros de las personas e

instituciones; los préstamos y anticipos bancarios; las adquisiciones de valores
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por los intermediarios; y los excedentes de ingreso, sobre el gasto, por parte de
las autoridades publicas. En general, cuanto mayor sea la tasa de interés,
mayor sera la disposicion para abstenerse del consumo presente y prestar los

ahorros, en lugar de mantenerlos como activos liquidos.

Los individuos e instituciones demandan fondos prestables debido a que
desean mas dinero que el que les proporcionan sus ingresos corrientes,
considerando que, los fondos que han tomado prestados, pueden gastarse en
inversiones que tienen rendimiento superior al coste del préstamo. En general,
cuanto mayor sea el rendimiento esperado de la nueva inversion, mayor sera la
demanda de fondos prestables y, por lo tanto, mayor la disponibilidad para

pagar una tasa de interés mas aita.

Se puede afirmar, que las tasas de interés tienen una doble funcion en la
economia, asignar el ingreso entre el ahorro y el gasto; y distribuir los titulos en

los mercados financieros.

Para el prestatario, la tasa de interés, conocida como tasa activa o de
colocacién, es el precio pagado por el crédito, y por tanto, puede ser
considerado como el costo por los servicios del dinero en un determinado
tiempo. Mientras que para el depositante, la tasa de interés, llamada tasa
pasiva o de captacién, es la recompensa por retrasar el consumo hasta el

vencimiento del depésito.

Algunas tasas de interés no vienen determinadas inmediatamente por las
fuerzas del mercado, debido a la existencia de ciertas regulaciones que pueden
llegar a influir sobre elias y los gobiernos, mediante distintas politicas, pueden

afectar el nive!l general de las mismas.

* SELDON Arthur, Diccionario de Economia, OIKOS TAU S A, Barcelona, 1986, Pag.306.
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La presencia de la inflacion obliga a hacer una distincion entre las tasas de
interés nominal y real. En este sentido, la tasa de interés real es la tasa de
interés nominal menos la tasa de inflacién esperada, cuando las operaciones se
efectian en bolivianos; y es la tasa de interés nominal mas la tasa de

devaluacion real, cuando las operaciones se realizan en délares.

3.2.5. Riesgos en la actividad financiera

Dentro de la actividad financiera, todas las decisiones que se toman se
fundamentan en un acontecer futuro, y por consiguiente involucran, de una u

otra manera, riesgo.

La naturaleza de las actividades primarias de una entidad, todas aquellas
relacionadas con la intermediacion financiera, implica de manera inherente, una
serie de riesgos que pueden resultar en pérdidas financieras, afectando las
ganancias y el capital. El sistema financiero, al transformar los plazos de los
activos y pasivos, como al otorgar créditos y recibir depositos, esta obligado a
desenvolverse dentro de un contexto de riesgo. Como toda empresa, la
financiera asume riesgos y persigue obtener el maximo rendimiento afrontando

el menor riesgo posible.

Por consiguiente, no resultaria exagerado afirmar que un intermediario
financiero como actividad especifica y natural es un constante evaluador y
tomador de riesgos, el riesgo es un elemento inherente a casi la mayoria de las

decisiones que constantemente deben tomarse.
A la entidad le interesa reducir el riesgo mediante la diversificacion y para

alcanzar buenos resultados en este cometido, es necesario que los retornos de

los activos estén correlacionados negativamente.

41



La mayoria de las empresas tienen el objetivo de realizar buenas inversiones
que les reditien ganancias. Sin embargo, para alcanzar este fin necesitan
fuentes de financiamiento buscando, por tanto, la mejor combinacién deuda-
capital. Dado el gran apalancamiento de la mayoria de los intermediarios y el
costo de capital, éstos se dedican principalmente a asumir pasivos para
transformarlos o invertirlos en activos que les generardn un rendimiento
suficiente como para financiar sus pasivos, pagar los costos y obtener una

rentabilidad.

Se puede entonces afirmar que, para cualquier nivel esperado de rentabilidad,
existe un nivel esperado de riesgo; y por tanto, dado ese nivel de riesgo, el
inversionista debe tratar de maximizar su beneficio. En este sentido, uno de los
objetivos de los reguladores es determinar en qué momento las exposiciones al

riesgo se tornan excesivas con relacion a la situacion patrimonial.

En las operaciones financieras, cada inversionista busca la mejor tasa de
rendimiento y si todas las oportunidades de inversién tuviesen el mismo riesgo,
todos escogerian ia tasa pasiva mas alta del sistema. Pero, en la practica, cada
inversionista percibe un riesgo determinado, por lo que buscara una
combinacion tasa-riesgo que le dé el mayor rendimiento, y asi tendra su propia

combinacién de riesgo y rentabilidad 6ptima en e! sistema.

La clasificacion de los riesgos se la realiza de acuerdo a la naturaleza del

causante de la pérdida, en:

Riesgo crediticio
Riesgo de mercado
Riesgo de liquidez
Riesgo de operaciones

Riesgo legal
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Riesgo de reputacion

Cabe mencionar que esta clasificacion puede extenderse tanto como las
posibles causas de dafio; por lo que éstas son solamente fas mas

importantes®'.
3.2.6. Intermediacion financiera

Las entidades, al ser intermediarios financieros, tienen la funcién de transferir
titulos financieros entre los ahorristas e inversionistas. Acepta fondos, en
calidad de depositos, que luego son convertidos en préstamos bancarios o

invertidos en actividades productivas o comerciales.

Los intermediarios financieros realizan varias funciones, entre las cuales la mas

importante es:

“Aliviar’ las imperfecciones del mercado, entendidas éstas como la existencia
de: incompatibilidad de plazos (las personas no necesariamente estan
dispuestas a prestar o prestarse dinero al mismo tiempo o por el mismo plazo),
recoleccion de informacion (puesto que reunir la informacién necesaria,
especialmente para otorgar un préstamo, tiene un costo); costos de busqueda
(es decir, el costo en el que se incurre por obtener los recursos necesarios);
costos de transaccién. Si no existiesen estas imperfecciones, cada uno podria,

en teoria, manejar sus propios activos financieros.

3 SOLER José, STAKING Kim, AYUSO Alfonso, BEATO Paulina, BOTIN Emilio, ESCRIG
Miguel y FALERO Bernardo, Gestion de Riesgos Financieros: Un enfoque practico para
g)aises latinoamericanos, Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, 1999, Pag.7.

2 MAYORGA, lsabelle, “Analisis de la evolucion de las tasas de interés pasivas y de la
estructura de plazos y tasas de interés pasivas en el sistema bancario y en el mercado de
valores entre 1989 y 1992", Tesis Economia, Universidad Catotica Boliviana, La Paz-Bolivia,
1994. Pag. 36.
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El prototipo de intermediaciéon financiera consiste en ofrecer pasivos
(obligaciones a pagar) a los prestamistas a tasas de interés bajas e invertir un
porcentaje de ese dinero en activos con prestatarios a tasas de interés altas, de
cuya actividad se obtiene una rentabilidad debido a la diferencia de tasas

(spread financiero®).

En este sentido, el intermediario financiero obtiene ventajas de las distintas
preferencias entre prestamistas y prestatarios, siendo su tarea principal conciliar

plazos, tasas y liquidez.

% Se entiende por spread financiero la diferencia entre la tasa activa que cobra el banco por los
préstamos otorgados y la tasa pasiva que paga por los depdsitos recibidos.
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IV. MARCO INSTITUCIONAL Y REGULATORIO

41. Estructura del sistema financiero y regulatorio

4.1.1. Estructura del sistema financiero

E! sistema de entidades no bancarias que se encuentran bajo el ambito de
fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF)
comprende 21 Cooperativas de Ahorro y Crédito, en adelante las Cooperativas,
12 Mutuales de Ahorro y Préstamo, en adelante las Mutuales y 8 Fondos
Financieros Privados, en adelante los Fondos. Asimismo se incluye al Banco
Sol S.A. como parte del subsistema de Fondos, con lo que las entidades del

sistema no bancario hacen un total de 42 entidades.

A 1a fecha de analisis, el sistema bancario boliviano se compone de 12 bancos,
de los cuales 9 son nacionales y 3 extranjeros. La participacion relativa de los
bancos muestra que el 70.3% de los activos productivos se encuentra
concentrado en cinco entidades bancarias: Banco Santa Cruz (16.1%), BISA
(15.3%), Crédito de Bolivia (13.5%), Mercantil (12.9%) y Nacional de Bolivia

(12.5%); estas misma entidades concentran i 71.1% de los pasivos totales.

El resto de entidades se pueden clasificar en dos grupos: Uno constituido por o
bancos Unidon, Economico, Citibank y Ganadero que constituyen en conjunto el
26.4% del total de activos productivos y el 26% del total de pasivos del sistema
bancario, y el otro grupo conformado por los bancos Solidario, Nacion Argentina
y Do Brasil, que representan el 3.3% de los activos productivos y el 2.9% de los
pasivos totales, siendo el primero un banco orientado hacia la atencidn de micro
y pequefias empresas, en tanto que los otros dos son bancos extranjeros con

escasa presencia en el mercado.
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4.1.2. Marco regulatorio y normativo®
4.1.2.1. Marco regulatorio
L.a Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF)*®

La Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF), en
cumplimiento de su mandato legal, tiene por objeto establecer un marco
regulatorio adecuado, para ello considera necesario formular, actualizar y
elaborar normas prudenciales a objeto de mantener un sistema financiero sano
y eficiente. En general se definen como normas prudenciales los actos oficiales
(leyes, reglamentos y politicas o procedimientos sancionados por el Estado),
que: i) promueven la solidez de las Entidades Financieras a través de un control
adecuado de los riesgos y un sistema eficaz de gestion interna, y ii) protegen a
los ahorristas frente al fraude y practica dolosa velando porque los agentes

financieros cumplan sus obligaciones fiduciarias.

Las sanas practicas bancarias han sido siempre, elemento principal de las
normas prudenciales, las que han contribuido al crecimiento ordenado vy
sostenido de [a intermediacion financiera en Bolivia, en los dlitimos diez afios.
Asimismo, las recomendaciones del Comité de Basilea para la Supervision
Bancaria, han contribuido en la modernizacion de la normativa vigente en la
actualidad. En los ultimos afios, el Comité de Basilea ha emitido los Principios
Basicos para una Supervision Bancaria Efectiva, muchos de los cuales estan,

en mayor o menor medida, contenidos en la normativa vigente.

¥ Extraido de la Tesis de Roxana Delvoy: “EL RIESGO DE TASAS DE INTERES (RTH EN EL
SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANQ”, Carrera de Economia — UMSA, noviembre 2002.

% Recopilacién de Normas para Bancos y Entidades Financieras. Superintendencia de Bancos
y Entidades Financieras.
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El Banco Central de Bolivia (BCB)*®

El Banco Central de Bolivia (El BCB) es una institucién de! Estado, de derecho
plblico, de cardcter autarguico, de duracion indefinida, con personalidad
juridica y patrimonio propios y con domicilio legal en la ciudad de La Paz. Es la
Unica autoridad monetaria y cambiaria del pais y por ello érgano rector del
sistema de intermediacion financiera nacional, con competencia administrativa,
técnica y financiera y facultades normativas especializadas de aplicacion
general, en la forma y, con los alcances establecidos en la presente Ley. E!
objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la

moneda nacional.

El BCB en el marco de la Ley, formulard las politicas de aplicacién general en
materia monetaria, cambiaria y de intermediacion financiera, que comprenden la

crediticia y bancaria, para el cumplimiento de su objeto.

El BCB tomara en cuenta la politica econémica del Gobierno, en el marco de la

Ley, al momento de formular sus politicas.

La relacién del BCB con el Gobierno se realizara por intermedio del Ministro que
ejerza la cartera de Hacienda. EI BCB recomendaré al Gobierno la adopcion de

las medidas que esfime oportunas para posibilitar el cumplimiento de su objeto.

Superintendencia de Valores y Seguros (SPVS)

La reestructuracion del Sistema de Regulacion Financiera (SIREFI) a través de
la Ley de Propiedad y Crédito Popular de! 15 de junio de 1998, que antes de
esta Ley se encontraba compuesto por un sistema de superintendencias

secforiales. Con la promulgacién de esta nueva Ley se realizé la fusion de las

% ey 1670 del Banco Central de Bolivia de fecha 31 de octubre de 1995.
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tres superintendencias las cuales estaban separadas: Pensiones, Valores y
Seguros, a partir de lo cual se creo la Superintendencia de Pensiones, Valores
y Seguros (SPVS), que cuenta con sus respectivas intendencias para cada
sector. Asi por ejemplo el ejecutor de las politicas reguladoras de la SPVS en

el sector relacionados a valores es Ia Intendencia de Valores.

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros tiene el objetivo de velar
por el pago de prestaciones, la captacion de cotizaciones, ia seguridad, solvencia,
iquidez, rentabilidad y otras actividades relacionadas con los fondos de
pensiones, las Administradoras de Fondos de Pensiones y de otras entidades

previstas en la presente ley.
4.1.2.2. Marco normativo
Ley de Bancos y Entidades Financieras (LBEF)

La Ley de Bancos y Entidades Financieras 1488, de abril de 1993 establece no
solo los requerimientos técnicos, operaciones, limitaciones y prohibiciones a la
que estan sujetos los intermediarios financieros autorizados, sino también las
facultades, posicionamiento y alcance de las funciones a desarrollar por la

Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

Entre estas funciones se encuentra el elaborar y velar por el cumplimiento de
normas y requisitos minimos de operacion, asi como el de disponer la
intervencion para liquidacién forzosa o quiebra de entidades financieras. Esta
ley le otorga a la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras la
facultad de determinar los criterios de clasificacion de activos y sus provisiones,
la operacion de la central de riesgos y la definicion de requisitos minimos de

informacion.
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La ley del Banco Central de Bolivia, establece un requerimiento de capital
minimo del 10% en relacién a los activos de riesgo, a diferencia de la ley de
Bancos y Entidades Financieras, que definia un capital minimo requerido del
8%.

Ley 1670 del Banco Central de Bolivia (LBCB)

La Ley del Banco Central de Boiivia 1670, promulgada en octubre de 1995
establece entre los objetivos funciones relacionadas con la estabilidad interna,
el manejo monetario, la administracién de reservas internacionales, el manejo
cambiario, relaciones con el sector publico y agente financiero del Gobierno, asi
como las funciones relacionadas con el sistema financiero. Estas ultimas
funciones, se incluye entre otros, lo relacionado con el manejo de la liquidez y el
mantenimiento las reservas liguidas, la adecuacidn de provisiones y del
patrimonio para cubrir los riesgos de activos, y la evaluacion periddica de la
situacién financiera y patrimonial de los bancos y demas entidades financieras,
esta UGltima funcién responsabilidad de la Superintendencia de Bancos vy

Entidades Financieras.

Esta ley, establece un coeficiente de adecuacién patrimonial del 10%, asociado
a la definicion de nuevos coeficientes de ponderacién de activos de riesgo,

ademas de eliminar la vinculacién crediticia.

Ley 1864 de Propiedad y Crédito Popular (LPCP)

La Ley de Propiedad y Crédito Popular N° 1864, fue promulgada el 15 de
Junio de 1.998, durante el mandato del Presidente Constitucional de la

Replblica General Hugo Banzer Suarez. Sus aspectos mas sobresalientes,

sobre el sistema financiero, desarrolla lo siguiente:
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Se cambia y mejora el proceso de intervencion de entidades financieras que
atraviesan con problemas relacionados a deficiencia patrimonial. EI mecanismo

es el siguiente:

Se realiza la evaluacion, calificacion, solvencia y eficiencia de los accionistas

que participan en Ia actividad y desenvolivimiento de la entidad financiera.

Si la deficiencia patrimonial se prolonga por 60 dias consecutivos, o si ia
entidad presenta tres deficiencias discontinuas a lo largo de doce meses, se

procede a su intervencion.

La Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras es la que tienen la
facultad de realizar el cambio de propiedad y administracion de toda entidad

que tenga deficiencia patrimonial.

Si una determinada entidad financiera atraviesa  serios problemas de
deficiencia patrimonial, esta debe capitalizarse inmediatamente, por sus
propios accionistas o por otros ajenos a la entidad, los cuales deben colocar
aportes de capital, los cuales serviran para reactivar la solvencia de ia entidad
en problemas. Se pueden también formar fusiones, ias que buscan mejorar la

situacion de la entidad.

Si una entidad financiera incurre en otro tipo de problemas gue no
necesariamente estén relacionados a faltas en el coeficiente patrimonial, pero
que los problemas que ha desarroilado ponen en peligro |os depositos del
pUblico, con lo cual también afecta seriamente el desenvolvimiento adecuado

de Ia entidad financiera, esta entidad es susceptible de ser intervenida.

La ey de propiedad y Crédito popular, a través de una modificacién en el

articulo 112° de la ley de Bancos y entidades Financieras, da origen a que se
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permitan aumentos de capital a través de la emision de acciones en la bolsa

de valores, sus ventajas son:

Permite la democratizacion del capital de las entidades financieras obliga e
incentiva a que la gestidon administrativa de las entidades financieras, sea mas

eficiente.

El sistema de control interno, el cual se encarga de evaluar constantemente

cual es el desempefio de la entidad financiera, se fortalece.

La superintendencia de Bancos y entidades Financieras, es la encargada de
evaluar y calificar, a los accionistas que participan en el desenvolvimiento de la
entidad.

Se madifica el articulo 120 de [a ley de Bancos y entidades financieras, con lo
cual ahora la Superintendencia de Bancos, puede tomar las riendas, a través
de la intervencion de la entidad financiera, que no haya cumplido las normas
legales vigentes, como ser la regularizacién de su situacién patrimonial o
administrativa. La superintendencia de Bancos, es la que decide si la entidad

intervenida sera liquidada de inmediato o se procedera a su venta forzosa.

La entidad intervenida, es puesta a la venta en pleno funcionamiento, esto
representa que la actividad operativa de la entidad sigue funcionando, para
hacerla atractiva a los inversionistas. El interventor debe tomar decisiones
adecuadas que vayan en beneficio de colocar las acciones de la entidad
intervenida, en manos del sector privado. De acuerdo a Ley este

procedimiento puede durar hasta dos afos.

A través de esta Ley y de acuerdo a las instituciones que lo conforman, se

realizara un seguimiento de la calificacién de cartera y de los requisitos
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de previsionamiento. Con lo cual se busca disminuir los riesgos excesivos en
los cuales muchas veces incurren las instituciones financieras, en lo referente a
sus préstamos. Esto se lograra a través de adecuados  coeficientes de

ponderacién de riesgos.

Ley de Fortalecimiento de la normativa y Supervisién Financiera (LFNSF)

En fecha 21 de diciembre de 2001 fue aprobada por la Camara de Senadores,
la Ley de Fortalecimiento de la normativa y Supervision Financiera, que en uno
de sus acapites faculta a la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras, normas los riesgos relacionados con la exposicién de los bancos al

mercado, entra ellos el Riesgo de Tasas de Interés (RT!).
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V. LA INDUSTRIA MICROFINANCIERA

5.1. Analisis del desempefio del Sistema Microfinanciero

En los Gltimos afios, Bolivia se ha situado como un pais lider en el
financiamiento a la microempresa. Su marco legal y reglamentario contemplan
de manera puntua!l al microcrédito, otorgando a las entidades financieras que

conceden este tipo de crédito el necesario sustento juridico y marco prudencial.

Las operaciones de microcrédito son realizadas por varios tipos de entidades
financieras®, incluyendo bancos (BCOs), cooperativas de ahorro y crédito
(CACs) y fondos financieros privados (FFPs). Un grupo de cinco entidades™
realiza esta actividad de manera especializada, es decir que su cartera de
créditos esta compuesta por microcréditos en al menos un 85%. Cuatro de ellas
son Fondos Financieros Privados (FFPs) constituidos con arreglo a lo dispuesto
en el Decreto Supremo 24000 y la quinta tiene licencia de banco comercial,

siendo la entidad de microcrédito mas grande de Latinoamérica.

Hasta 1998, las entidades especializadas en microcrédito han fenido una alta
rentabilidad, mucho més que otros fondos, cooperativas, mutuales o los bancos
comerciales. Sin embargo, a partir de 1999 se han visto obligadas a enfrentar
una situacion conflictiva, reflejada tanto en hechos de caracter social (por
ejemplo, un sindicato de deudores formado durante 1999 y un conflicto regional
en el 2000) como de recesion econdémica; condiciones que han afectado la
calidad de su cartera de créditos y como consecuencia de ello su rentabilidad,
asimismo, es importante mencionar, [a aguda rescesion por la que atravezo

nuestra economia durante la gestion 2001 y los efectos adversos de la

3 A partir de la promulgacion de 1a Ley de Participacion y Crédito Popular, las Mutuales de
Ahorro y Préstamo {MAPs) pueden efectuar operaciones de microcrédito.

% Banco Solidaric y los FFPs Los Andes, Fie, Ecofuturo y Prodem. No obstante, para efectos
del presente estudio, se considerara al conjunto de FFPs.
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cuyuntura electoral de mediados de 2002 al conjunto de la economia que

ocaciond el retiro de depositos del conjunto de entidades financieras.

El gréafico siguiente muestra el crecimiento de la cartera de créditos a partir del
31 de diciembre de 1996 y de la incobrabilidad de las entidades de microcrédito

incluido el Banco Solidario.
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En efecto, la morosidad de las entidades de microcrédito, que tradicionalmente
se situaba por debajo del 5% hasta finales de 1997 se ha elevado por encima

de 10%, al tiempo que las entidades bancarias muestran indices aun mayores.
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En el mes de mayo del 2000 se aprecia una pequefa mejoria en los niveles de
maora, que puede ser producto de un mejor comportamiento de pago de la
clientela, de reprogramaciones de créditos o de una combinacion de ambos,
Por su parte hasta mediados de la presente gestion (junio de 2003) los indices
de morosidad han disminuido mostrando un mejor comportamiento a nivel

consolidado.

Este marcado deterioro en la calidad de la cartera ha exigido |la constitucion de
previsiones para créditos incobrables, lo gque a su vez ha reducido
significativamente |a rentabilidad de las EMFs, que sin embargo se ha restituido
hasta junio de 2003, como se aprecia en el siguiente grafico que muestra |a
rentabilidad comparativa de los FFPs con relacion a las otras entidades no

bancarias:
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Si bien el riesgo crediticio hoy en dia se constituye en el de mayor relevancia
como se aprecia en los cuadros anteriores, a principios de la década de los
noventa se pensaba que el RTI no era relevante en el accionar de las
microfinanzas sin embargo, en la medida que la industria ha madurado, este
riesgo ha adquirido mayor relevancia aspecto que amerita su medicion y control

por parte de las EMFs.

5.2. Evolucién de las principales variables®

El sector de las Microfinanzas, (entendido éste como aquella actividad que
proporciona servicios financieros a unidades productivas que realizan actividades a
pequefia escala, los cuales son demandados en general por empresas y hogares
que tradicionalmente no tenian acceso al crédito), presenta una evolucion
creciente desde el inicio de su actividad de intermediacion financiera. Bajo este
contexto, el sistema de Fondos Financieros Privados (FFPs), se muestra como un
grupo de entidades financieras reguladas con crecimiento sostenido en su

portafolio de creditos.

Para efectos del presente analisis, es preciso considerar, la situacion del Fondo
Financiero Acceso S.A. (FAC), el cual si bien tiene licencia de funcionamiento
otorgada por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF)
para realizar todas las operaciones permitidas por Ley, desde diciembre de
1999, su actividad principal esta enfocada fundamentalmente a la recuperacion
de su cartera, en virtud de lo cual presenta un comportamiento atipico con

relacién a las demas entidades microfinancieras.

Al analizar la evolucion del balance de los FFPs, incluyendo al Banco Solidario

(BSO) debido a que éste actia en el mercado microfinanciero, se observa que

% Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, Boletin Informativo al 30 de
junio de 2003.
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tanto el activo como el pasive se incrementaron con relacién a diciembre de
2002; mientras que | patrimonio ha disminuido levemente.
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El aumento en el activo total se debe principalmente a incrementos en las
inversiones temporarias e inversiones permanentes, aumento que se evidencia
en todas las entidades que son objefo de este trabajo, excepto por el Fondo
Financiero Fassil (FSL), Fondo Financiere FIE (FIE) y Banco Solidario S.A.

Con relacion al pasivo, éste se incrementd en B8.25%, el cual obedece
principalmente a que las obligaciones con el publico, obligaciones con bancos y
entidades de financiamiento y otras cuentas por pagar s& incrementaron en un
11.34%, 4.52% vy 11.54% respectivamente. No obstante el BSO, ha disminuido
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levemente de 89.5 millones de ddlares alcanzados en diciembre de 2002 a 88.4

millones de ddlares al 30 de junio de 2003.

Por otro lado, se advierte una disminucidn en el saldo total de! patrimonio
contable correspondiente al total de FFPs y Banco Solidario, como resultado de
la absorcion de pérdidas acumuladas correspondientes a gestiones anteriores
con importes provenientes de reservas, aportes pendientes de capitalizacion y

capital social.

5.2.1. Obligaciones

Al cierre del primer semestre de 2003, el total de obligaciones con el publico
aumentd en 21.7 millones de ddlares, respecto a diciembre de 2002,
constituyéndose como uno de los componentes mas importantes dentro del
pasivo de los FFPs y BSO. La tendencia de los Ultimos afios, en cuanto al
comportamiento de los depésitos, muestra una concentracion en las
obligaciones con el pablico (depésitos a plazo fijo y cuentas de ahorro), como
principal fuente de recursos, en el entendido de ser la mas estable en el tiempo
y que representa menores costos financieros, el haber avanzado en este
camino implica que estas entidades microfinancieras se encuentran
consolidando su presencia en el mercado generando mas confianza de parte

del publico, a pesar de la coyuntura adversa por la que atraviesa nuestro pais.
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Cartera/Depositos
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En el sistema de FFPs, la relacion entre la cartera y el total de los depodsitos a lo
largo del periodo analizado, se mantiene por encima del 100%, lo cual implica

que la colocacién de créditos se fondea basicamente con recursos del publico.

En cuanto a las obligaciones totales con bancos y entidades de financiamiento,
el sistema de FFPs, incluyendo Banco Solidario, ha logrado incrementar su
acceso a esa fuente de financiamiento en un 4.52% respecto a diciembre de
2002.

Banco Solidario, Caja de Ahorro y Préstamo Los Andes, (FLA) y Fondo
Financiero Prodem (FPR}, son las entidades que concentran el 73% de las
obligaciones (con el publico; con instituciones fiscales y con bancos y entidades
de financiamiento}, mientras que el resto de entidades tienen una cuota de

mercado que en conjunto suman el 27%.
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Del total de las obligaciones, el sistema de fondos incluyendo Banco Solidario,
mantiene con el publico mas de! 50% de sus obligaciones, de las cuales un
76.61% estan conformados por depédsitos a plazo fijo, presentando una leve
disminucién respecto al 31 de diciembre de 2002. Contrariamente, la modalidad
de depésitos en ahorro muestra un incremento durante el mismo periodo,
aungue en menor proporcion. Esta situacién esta mostrando la preferencia del
publico depositante hacia activos liquidos en su portafolio, ante la eventualidad

de necesitarlos en cualquier momento.

La concentracion del ahorro muestra que el 35% de las captaciones se hallan
en cuentas que superan los 100 mil dblares y pertenecen al 0.2% del total de
clientes del sistema de fondos incluyendo Banco Solidario; eso implica, a su
vez, que el restante 65% corresponde a clientes menores representando el
09.8% de! total de depositantes.

FONDOS FINSNCIEROS PRIVADCS - BANCOSOL S.A
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{EnMiles de Dolares)
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Con relacion al desempeno individual de los FFPs, es importanie mencionar
que las obligaciones con el pablico en el Fondo de la Comunidad (FCO),
representan un 98.95% del total de obligacicnes (con el publico;, con
instituciones fiscales y con bancos y entidades de financiamiento), seguido por
FSL y Fondo Financiero Fortaleza (FFO) con 9498% y 85.73%
respectivamente, siendo esta estructura de fondeo un determinante para os
costos ¥ la fijacién de precios financiercs de las mencionadas entidades en

comparacion con el sistema.

5.2.2. Cartera

La cartera neta del sistema de fondos, incluyendo al Banco Solidario en el
periodo de analisis, alcanza a 269 miliones de ddlares, exhibiendo un
incremento de 6.72% con relacion a diciembre de 2002 y de 59 millones de
dolares (28.15%) entre diciembre de 2001 y junio de 2003, lo que implica, un
notorio proceso de incremenio del crédito durante estos 0Gliimos afos,
considerando ademas la incorporacion del porfafolioc de cariera de la
Cooperativa Financiacoop convertida en Fondo Financiero Fortaleza en el mes
de octubre de 2002. Tomando en cuenta la coyuntura econémica actual, es de
esperar que este crecimiento en la cartera se haya desarrollado aplicando

criterios prudentes y politicas de otorgamiento de créditos adecuados.
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Este aumento de cartera es una sefal positiva para el sistema financiero en
general, aungue todavia insuficiente para que se interprete como un signo de
recuperacion del sisterma en su conjunto, puesto gque existe un notorio proceso
de reduccién del crédite en el Sistema Bancario, el cual presenta una acfitud
cautelosa en la oferta crediticia.

La tendencia creciente de la cartera de las colocaciones, refleja entre diciembre
de 2002 a junio de 2003, un incremento del 5.84% de la carera bruta,
incremento que pasa desde 269 millones de ddlares de diciembre de 2002 a
284 millones de ddlares. Este crecimiente responde a las colocaciones
realizadas por los fondos FLA, Eco Futuro (FEF) y FFO en un 9.23%, 18.49% y
18.76% respectivamente, mientras que el resto de entidades presentan
movimientos menos representativos.
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Debe destacarse que el indice de pesadez de cartera presenta una tendencia
decreciente para el conjunto de los fondos desde la gestion 2002, el cual ha
registrado una disminucion del 1.2% respecto al 31 de diciembre del 2002. Por
su parte, las previsiones para incobrables presentan una disminucion
equivalente a 1.52 millones, come consecuencia de la mejora en la calidad de

sU cartera.

En cuanto a BSO, se observa que el indice de pesadez de cartera a lo largo del
semestre analizado, ha disminuido en concordancia con la situacion presentada
en el sistema de FFPs en 0.63 puntos porcentuales, alcanzando un indice de
8.25% respecto a su total cartera. Contrariamente al sistema de fondos las
previsiones del BSO a junio de 2003 se incrementaron en 277 mil dolares,

alcanzando a 7.26 millones de délares, monto mayor al registrado a fines de la

gestion pasada,
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Durante este semestre, la situacion de riesgo parece haber disminuido en vista
de que los factores relacionados con el sobreendeudamiento, causado por el
crecimiento acelerado de ia cartera microcrediticia y la competencia entre ias
entidades que operaban en el mismo nicho de mercado, se han visto
aminorados. En consecuencia, existe una tendencia decreciente del nivel de
mora y un incremento en su cobertura de 98% en diciembre de 2002 a 100% en

junio del afo en curso.

En la estructura de cartera de los FFPs incluyendo Banco Solidario, la
proporcion destinada a microcrédito se ha incrementado en 2.24% respecto al
mes de diciembre de 2002, sin embargo los créditos comerciales y aquellos
destinados a hipotecarios de vivienda también se han incrementado y en mayor
proporcidn, lo cual refleja un cambio en la orientacion de sus politicas respecto
al otorgamiento de créditos en una perspectiva de crecimiento y ampliacién de

sus operaciones hacia otros nichos de mercado.

ESTRATIFICACION DE CARTERA Y CONTINGENTE POR MONTO
FFPs - BANCOSOL S.A.

10.98%

17.02%

27.65%

44.89%

45.40%

(1) Porcentaje cafctlade sobre ef total cartera
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En cuanto a la concentracion de cartera del sistema de fondos, se puede
verificar que existe un incremento en la concentracion de cartera en el rango de
10.001 a 2.000.001 de ddlares, el cual parte en 1999 de 10.98% vy llega a
45.40% en junio de 2003, reflejando que los fondos financieros estan
destinando sus recursos a tipos de crédito e importes que son cada vez mas
similares a los otorgados por el sistema de la banca tradicional, cambio que
obliga a un fortalecimiento y capacitacion en estas entidades, en cuanto a
tecnologias y procedimientos que les permita enfrentar los riesgos emergentes

que involucra la ampliacion de mercados y operaciones hacia nuevos sectores.

5.2.3. Gastos Administrativos

Al igual que el Banco Solidario, e independientemente del fondeo de las
entidades y de la metodologia que utlizan, los FFPs enfrentan un costo
administrativo por operacion mas alto debido a que el segmento de mercado que

atienden realiza transacciones financieras de menor tamafio y de menor plazo.

Al mes de junio de 2003, el nivel de gastos administrativos en el sistema de
fondos incluyendo Banco Solidario, alcanza a 19 millones de doélares, mayor a
16 millones de ddlares, registrados en el mismo periodo de la gestion anterior,
siendo relevantes otros gastos de administracion relacionados a la publicidad
de las mencionadas entidades. Sin embargo, es importante mencionar que el
indice que relaciona a los gastos administrativos con la cartera de créditos,
disminuyé de 14.41% en junio de 2002 a 13.64% en junio de 2003. Esta
situacion se explica porque el incremento del nivel de cartera ha sido mayor que

el aumento de los gastos administrativos durante el mismo periodo.

5.2.4. Liquidez

Durante el primer semestre de la presente gestion, el nivel de liquidez del

sistema de FFPs ha registrado un monto de 49.9 millones de ddlares, mayor en
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7.6 millones al registrado en diciembre de 2002. Este incremento se debe
principalmente al aumento registrado en el grupo de inversiones temporarias
equivalente a 9.6 millones de dblares (34.24%), mientras que Ilas
disponibilidades cayeron en 2 millones de délares (14.02%).
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E! indicador de liquidez, (disponibilidades e inversiones temporarias respecto a
las obligaciones a corto plazo) para el total de fondos, incluido Banco Solidario,
se ha incrementado levemente durante el primer semestre de 2003, asimismo,
la relacion entre la liquidez y el total de depdsitos muestra que los activos mas
liquidos de los fondos cubren a junio de 2003, el 24% del total de las

obligaciones contraidas con el publico.
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5.2.5. Patrimonio

De acuerdo con las cifras registradas en los estados financieros al cierre del
primer semestre del presente afio, el patrimonio contable del sistema de fondos,
incluyendo Banco Solidario, asciende a 43.5 millones de dolares, menor en 2.5
millones de dolares (5.50%) respecto del nivel registrado al finalizar la gestion
pasada, debido a la absorcion de pérdidas acumuladas por algunas entidades

en periodos anteriores.

Con este nivel de capital, el patrimonio neto computable de! sistema de FFPs, a
efectos del coeficiente de adecuacion patrimonial (CAP), alcanza a 32 millones
de dolares, de los cuales mas del 80% cofrresponde al capital propio. El Banco
Solidario experiment6 un incremento en su patrimonio neto durante este primer
semestre equivalente a 2.63%, el cual se debe fundamentalmente a aumentos
en la cuenta Otras Reservas Obligatorias, asi como también aunque en menor

magnitud, a los mejores resultados obtenidos.

En este sentido, el CAP del sistema de FFPs (14.39%) le otorga un nivel de
apalancamiento suficiente como para hacer frente a una expansion de sus
activos de riesgo. Al respecto, Banco Solidario, FCO, FIE, y FFO incrementaron su

CAP como consecuencia de una reduccion en sus activos de riesgo.

5.2.6. Resultados

El sistema de FFPs, incluyendo Banco Solidario, logrdé un resultado neto
positivo que asciende a 0.6 millones de dolares; comparado con el desempefio
observado durante el mismo periodo de la gestidn anterior, en el que se
experimentd un resultado neto negativo de 3 millones de délares. Se advierte

ademas un esfuerzo en la gestién de estas entidades por revertir la situacion
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en cuanto a resultados correspondientes a gestiones anteriores, mediante la

reestructuracién de pasivos disminuyendo costos financieros.

Las utilidades logradas en este semestre, permitieron mejorar los indices de
rentabilidad respecto de los registrados el pasado afio en el mismo periodo. Asi
la rentabilidad sobre activos (ROA) para el sistema de FFPs muestra un nivel
positivo de 1.30% mientras que en junio de 2002 este indicador mostraba un
valor negativo de —1.78%, de esta manera las estrategias implementadas en
cuanto a los movimientos de las tasas de interés referidos a la disminucién de
costos financieros, incrementando los ingresos estan derivando en una mayor

rentabilidad para el sistema.
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VI. DESEMPENO DE LAS TASAS DE INTERES EN EL SISTEMA
BANCARIO Y NO BANCARIO®

6.1. Comportamiento de las tasas de interés sistema bancario

Las tasas de interés de la mayoria de las entidades experimentaron una notable
disminucion desde diciembre de 2002 hasta octubre de este afio, debido a la
persistencia de la recesion econémica que afect6 tanto a las operaciones activas
como a las pasivas. Posteriormente en noviembre y diciembre se presentd un
aumento moderado de las tasas de interés que sin embargo no fue sostenido y la

evolucion tuvo altibajos.

312)

B - - - - - -
BEC 1278 1524 1180 1079 0.9 {445)
BGA 1386 141 1041 884 (345) 637)
BS 1.9 1308 983 784 213) (525
BVE 1047 1223 848 850 200) a7
ENA 12.29 - - - (1229) -
B\B 725 0u7 087 8 262 (1.05)
BC 12.81 1444 722 980 (5:59) 4m
BN 1447 1734 912 - (5.35) (17.31)

Entre diciembre de 2002 y diciembre de 2003, las tasas activas moneda
extranjera, de todos los bancos disminuyeron, siendo las mas importantes las del
BSC y BUN, con una disminucion de mas de 5 puntos porcentuales en cada uno

de ellos. Los bancos que registraron menores variaciones en sus tasas activas

4 Egitorial, Boletin Informativo al 31 de diciembre de 2003, Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras.
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respecto a diciembre del afo pasado fueron el BME y el BEC, siendo éste dltimo
es el que mantiene la tasa comercial promedic mas alta del sistema con un
brecha de mas de 3 puntos porcentuales respecto de la del BSC, que tiene la tasa
promedio comercial mas baja.

En las tasas de los créditos hipotecarios la tendencia fue la misma y las
disminuciones mas pronunciadas oscilaron alrededor de & puntos porcentuales. El
BGA fue el que registrd la variacion negativa mas alta en el periodo de analisis. La
disminucion de las tasas activas de interés en &l transcurso de 2003 ha permitido
paliar el riesgo crediticio derivado de las variaciones del tipo de cambio para
aquellos prestatarios que generan sus flujos en moneda nacional
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Las tasas pasivas de interés también muestran niveles mas bajos respecio de
diciembre de 2002, sobretodo las en moneda nacional, aunque ambas —MN y
ME— presentaron altibajos, relacionados en buena medida con el acontecer
politico. La tasa de referencia (TRe) permite apreciar la evolucion de las tasas
pasivas, considerando un solo indicador. La TRe es la tasa promedio semanal de
los DPFs entre 91 y 180 dias y se la utiliza como factor de reajuste de las
operaciones pactadas con tasa variable. Asi vemos que la tasa de referencia en
moneda extranjera (TRE ME) se encontraba en 3.4% a principio de afio y acabo
el afio con 2.1%, habiendo registrado su nivel mas bajo en la mitad del mes de
octubre con 1.65%. Por su parte la TRE MN bajo de 15.2 a 8.1%, habiendo
presentado el nivel mas bajo en la primera semana de diciembre cuando se situd
en 74% lo que expresa el deterioro de la demanda de depdsitos, ante la

imposibilidad de generar activos con riesgo aceptable.

Esta situacion permite hacer algunas afirmaciones sobre la actitud de los
depositantes frente a tasas de interés, que registran los niveles mas bajos desde
antes de la estabilizacion de 1985. Los mercados financieros en Bolivia son poco
desarrollados, y los instrumentos financieros son escasos; por ello los agentes
econdmicos poco sofisticados que logran acumular algin excedente financiero no
tienen muchas opciones de inversién financiera y, en consecuencia, deben
continuar utilizando los servicios de la banca para este propoésito o simplemente
para seguridad de esos recursos. Los Fondos de Inversion son percibidos por
estos agentes como vehiculos financieros muy parecidos a los bancos y, de
hecho, su portafolio de inversiones financieras esta principalmente constituido por
DPFs. En consecuencia, la tasa de interés, relevante para los mercados
financieros es la tasa bancaria. Mientras subsista la contraccién del crédito, es de
esperar que las tasas pasivas continlen en niveles bajos, a no ser que se
presente algin evento que altere la normalidad del funcionamiento de las
entidades bancarias (como los disturbios de febrero y octubre de este afio) y

provoque un retiro de depésitos inusitado. Hay que anotar también que muchos
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depositantes, temerosos de estos eventos, han optado por utilizar los servicios de
cajas de seguridad de las entidades bancarias, considerando que el costo de

oportunidad (la tasa pasiva en moneda extranjera) €s muy bajo.

La TRE en moneda nacional tuvo un comportamiento descendente paulatino
hasta fin de! primer semesire, pero posteriormente comenzd a subir hasta la
primera mitad del mes de septiembre y nuevamente presentd descensos.
Después de la segunda semana de octubre nuevamente presento subidas y
caidas. Las causas de este comportamiento no son facilmente identificables. De
hecho los niveles de los depésitos en moneda nacional son bajisimos y unos
cuantos movimientos en depositos en MN en una semana pueden marcar un
nuevo nivel de las TRE MN. Es preciso anotar que la TRE MN llego a ser 5 veces
el nivel de la TRe ME durante los ocho primeros meses de 2003, lo cual
representa un alto costo de oportunidad para los depositantes en ME,
considerando que las exenciones impositivas para depositos en MN son mas
favorables. Esta brecha mostré una tendencia descendente hacia fin de afio,
habiendo aicanzado su nivel mas bajo en la segunda semana de diciembre (5.2
puntos porcentuales). No obstante, los depositantes aun prefieren los depositos
en ME, aunque a plazos cortos, debido a que persiste en la memoria econdémica

la desdolarizacion.

6.2. Comportamiento de las tasas de interés FFPs y BancoSol

El objetivo de toda entidad de intermediacién financiera, no solo atafie
unicamente al hecho de penetrar en el mercado, sino de crecer de manera
sostenible y poder brindar servicios financieros a largo plazo, esto implica que
las tasas de interés deben cubrir necesariamente los costos operativos y

financieres y el riesgo inherente al programa de crédito que estas apliquen.
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No obstante, que los costos operativos en los que incurren las entidades que se
dedican a las microfinanzas para oforgar este tipo de créditos, son mucho mas
elevados que para los préstamos bancarios tradicionales, ésta entidades
presentan al 31 de diciembre del 2003 una tendencia descendente de 6.7 y 1.2
puntos porcentuales en sus tasas activas en moneda extranjera y nacional,
respectivamente; 1o que permite la contrataciéon de créditos en moneda nacional
y disminuir el costo cambiario de aquellos deudores que contratan préstamos

en moneda exfranjera generando sus ingresos en moneda nacional.

El diferencial de tasas efectivas en moneda extranjera, presenta un incremento
de 1.20 puntos porcentuales desde diciembre del 2002 a diciembre del 2003,
como consecuencia de una disminucion de 2.4 % en la tasa pasiva en el mismo
periodo, sin embargo en moneda nacional su diferencial de tasas efectivas
disminuyé de 40.50% a 36.84% durante el mismo periodo, como consecuencia

de la disminucién de las tasas activas como pasivas en la mencionada moneda.

La actitud conservadora, que implica una decisién de inversién en titulos con
rendimientos menores en comparaciéon con colocaciones de creédito que
conlleven mayor riesgo, involucra €l hecho de que las tasas de interés pasivas
tiendan a mantenerse en niveles bajos, en tanto disminuya [a incertidumbre

econdmica y politica en nuestro pais.
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El negocio de las microfinanzas es exitoso en Bolivia porque existe un respeto a
las reglas de juego de oferta y demanda en la fijacion de las tasas de interés.
Pretender establecer techos a las tasas de interés activas, ademas de
desconocer totalmente la forma de operar e! microcrédito, pone en riesgo la
sostenibilidad del negocio en el mediano y largo plazo y restringiré, de hecho, la
actividad crediticia en bolivianos, que se realiza hoy con éxito, en areas rurales.
No se puede poner limites a [as tasas de interés porque esto beneficiara a la
actividad informal y no regulada, puesto que para los usureros no existe control

por parte del Estado.
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VIl. DEMOSTRACION DE HIPOTESIS

7.1. Modelizacion de la tasa de interés activa efectiva

Para tener un conocimiento claro y preciso del comportamiento de la tasa de
interés y su efecto sobre el patrimonio, en primera instancia es necesario
graficar su comportamiento. Del analisis del gréafico se desprende que debido a
la alta competitividad que se ha dado dentro del mercado microcrediticio, la tasa
de interés se ha reducido sistematicamente, adicionaimente debido a que el
mercado cada vez ha ido adquiriendo mayor madurez. Como se observa en el
siguiente gréafico, la Tasa de Interés Activa Efectiva se ha reducido de 30.1% a
diciembre de 1996 a 22% a diciembre de 2002 y junio de 2003, mostrando un
comportamiento decreciente. Sin embargo, se prevé un mayor decrecimiento de
la tasa de interés en la medida en que el mercado se vaya consolidando adn

mas.
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7.2. Respuesta del patrimonio a posibles shocks de tasas de interés y

persistencia

Esta metodologia permite examinar la respuesta de la variable principal ante los
shocks producidos en las variables VOLTAS (volatiidad de tasas de interés).
Las respectivas graficas, permiten apreciar las respuestas mas sobresalientes
del Patrimonio de los EMFs, ante los shacks producidos en la Volatilidad de las

tasas de interés dentro del periodo determinado.

Sin embargo, existe la posibilidad de que los shocks se puedan agotar
rapidamente o desvanecerse en el tiempo, de modo que las EMFs puedan
retornar a su cause normal dentro de los margenes de estabilidad y

sostenibilidad.
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En el segundo grafico (LPATR! to VOLTAS), se observa que la respuesta mas
importante del patrimonio ante los shocks de tasas de interés, se produce a los
tres meses y agotandose totalmente a los seis meses. Por tanto, ésta grafica
permite apreciar e! tiempo de duracion de los shocks aleatorios vinculados a las
variables independientes; es decir, existe mayor persistencia de éstos con Ia
volatilidad de tasas de interés. Con estas aseveraciones, se confirma en forma
definitiva que los riesgos se perciben a través del aumenio en la volatilidad de
tasas de interés, siendo éste de dificil manejo, el cual exige mayor conirol por

parte de los EMFs y del organo de supervision.
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7.3. Analisis de normalidad

7.3.1. Tests de JARQUE - BERA

Este Test es una prueba asintdtica, esta prueba calcula primero la Asimetria (A)

y la Curtosis o apuntamiento (K) de los residuos, se puede afirmar, que si la

serie de tasa de interés activa efectiva tienen un comportamiento cercano a una

distribucién normal, existe una baja incidencia del riesgo de tasas de interés,

por el contrario si su comportamiento no es normal, la exposiscidn a este riesgo

puede ser significativa y por lo tanto se deberan establecer mecanismos de

mitigacién de riesgos.

16
Series: TASA

14 - Sample 1997:12 2003:06
Observations 67
Mean 28.03791
Median 26.60000
Maxdimum 42.72000
Mininmum 22.86000
Std. Dev. 3.969873
Skewness 1.059962
Kuriosis 4.146760
Jarque-Bera  16.21717
Probability 0.000301

22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42
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El test tradicional de Jarque — Bera para la serie es la siguiente:

PRUEBA DE HIPOTESIS |TEST DE JARQUE-BERA
1 |Planteo de Hipotesis

Ho : | Los Residuos se distribuyen Normalmente, RESID; ~ N(0, &)

H, : { Los Residuos no se distribuyen Normalmente, RESID, ~ N(O, 62),

2 |Nivel de Significacidon | A = 5% = 0.05

3 |Estadistico de Prueba | 13 =16.21

4 |Estadistico de Tablas | y"g. m = ¥ 6%, 2 = 5.99

5 |Toma de Decision Si JB <%0 m Entonces, se AH, y se RH,
16.21 > 5.99 Entonces, se AHp y se RH,.

Conclusiones |Se Rechaza la Hy y se Acepta la Hy al Nivel de Significacion del 5%.

Se Rechaza la Hoy se Acepta la H. Se acepta que la serie Tasa Activa Efectiva
no se distribuyen Normalmente. Los shocks aleatorios externos que se
produjeron los dltimos 5 afios, no se distribuyen normalmente y por tanto se

asume la presencia del RTI de manera significativa.

7.4. Analisis de estacionariedad con raices unitarias

El proposito de este andlisis, es evaluar el comportamiento de la Tasa de
Interés Activa Efectiva para el mercado microcrediticio, dado que este ha

adquirido mayor competitividad en los dltimos afios y por ende se asume la

existencia de una mayor exposiscion al riesgo de tasas de interés (RTI).

79



TASADEINTERES ACTIVAEFECTIVASERIEENNIVELES

44

40 -

36 -

32 -

28

¥

24

20

1998 | 1999 | 2000 2001 2002

—=— TASA

7.41. Tests de DICKEY- FULLER (DF)

7.4.1.1. Test de Dickey-Fuller para series En Niveles

TASA; = aTASAL + Ut u; tiene caracteristicas de Ruido Blanco



Null Hypothesis: TASA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Siatistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.106787 0.2428
Test critical values: 1% level -3.533204

5% level -2.906210

10% level -2.590628

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TASA)

Method: Least Squares

Sample{adjusted): 1998:01 2003:06

Inctuded observations: 66 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Proh.
TASA(-1) -0.141846 0087328  -2.106787 0.0321

C 3.918358 1.911315  2.050084  0.0445
R-squared 0.064855 Mean dependent var  -0.062848

Adjusted R-squared 0.050243 3.D. dependent var 2.198784
S.E. of regression 2.142835 Akaike info criterion 4.321971

Sum squared resid  293.8716 Schwarz criterion 4458325
Log likelihocd -142.9351 F-statistic 4.438551
Durbin-Watson stat  2.214234 Prob(F-statistic) 0.039061

El test tradicional de Dickey — Fuller para la regresion utilizada, se realiza bajo

los siguientes puntos:

TASA; = o TASAL + uy u; tiene caracteristicas de Ruido Blanco
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IPRUEBA DE HIPOTESIS |TEST DE DICKEY-FULLER

1

Planteo de Hipotesis

Existe RU y TASA, es No Estacionaria, enionces TASA, es

Ho: B =1 , , , .
Estacionaria en Diferencias.

Hy: B <1 |No existe RU y TASA,es Estacionaria, entonces TASA, ~ [(0).

Nivel de Significacion | A = 5% = 0.05

Estadistico de Prueba |t=-2.10

Estadistico de Tablas DF(l,T~k) = DF(5%_ 85 = -2.80

| A W N

Toma de Decision Sit > DFg 1 |Entonces, se AHp y se RH,

-210>-290 |Entonces, se AH,y se RH,

Conclusiones |Se Acepta la He y se Rechaza la H; al Nivel de Significacién del 5%.

Se acepta la existencia de Raiz Unitaria y TASA; es no Estacionaria, entonces

TASA; es estacionaria en primera diferencia.

7.41.2.

Test de Dickey - Fuller para series En Diferencias

a) Primeras Diferencias: DTASA; = TASA; — TASA.; D = Operador de

Diferencias.
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Null Hypothesis: D(TASA) has a unit root
Exogencus: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.87981 0.0000
Test critical values: 1% level -3.534868

5% level -2.908923

10% ievel -2.591008

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{TASA2)

Method: Least Squares

Date: 11/25/02 Time: 09:26

Sample(adjusted): 1998:02 2003:08

Included observations: 65 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D({TASA(-1)) -1.291884 0.108746  -11.87981 0.0000

C -0.201188 0.239217 -0.841028 0.4035
R-squared 0.691373 Mean dependent var  -0.113538

Adjusted R-squared 0686474 S.D. dependent var 3.442743
S.E. of regression 1.927708 Akaike info criterion 4.180827

Sum squared resid  234.1118 Schwarz criterion 4247731
Log liketihood -133.8769 F-statistic 141.1298
Durbin-Watson stat  1.933778 Prob(F-statistic) 0.000000

El test tradicional de Dickey — Fuller para la segunda regresion con Diferencias,

se realiza bajo los siguientes puntos:

DTASA; =8TASA.1 + U; us tiene caracteristicas de Ruido Blanco
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PRUEBA DE HIPOTESIS |TEST DE DICKEY-FULLER

1

Planteo de Hipdtesis

o520 Existe Raiz Unitaria y DTASA; es No Estacionaria, entonces DTASA
®"7 7" les Estacionaria en Segundas Diferencias, por tanto DTASA; ~ I{2).

H,: 8 <0 |[No existe RU y la DTASA, es Estacionaria, entonces DTASA, ~ I{1).

Nivel de Significacidn | % =56% = 0.05

Estadistico de Prueba | T =-11.87

Estadistico de Tablas DF(;L' Tk = DF(S%‘ 63 = " 2.90

HIBEI

Toma de Decision Sit<DFy 7x |Entonces, se RHy y se AH,

-11.87 < - 2.90 |Entonces, se RHp y se AH,.

Conclusiones |Se Rechaza la Hy y se Acepta la H, al Nivel de Significacion del 5%.

Se RHp y se AH;. Estamos aceptando que no existe RU y DTASA; es

Estacionaria, entonces DTASA; ~ (1)

GRAFICO DE LA SERIE TASAEN PRIMERAS DIFERENCIAS
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En conclusion, la serie TASA; es estacionaria en primeras diferencias y por

tanto se asume una mayor exposicién al RTl del sistema microfinanciero.

7.5. Volatilidad de la Tasa de Interés Activa Efectiva®

El comportamiento de la Tasa de Interés Activa Efectiva es Volatil porque
experimenta fluctuaciones relativamente considerables dentro el periodo
analizado, los mayor cambios se produjeron entre 1998 y diciembre de 2000,
mostrando porcentajes superiores al 10% con caidas bruscas, para luego
mostrar mayor estabilidad hasta junio de 2003, periodo en el cual se presente
una mayor estabilidad del mercado y consolidacion de la industria

microfinanciera.

COMPORTAMIENTO DE LA VOLATILIDAD
DE LA TASA DE INTERES
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4 Calculada como la desviacion estandar anualizada de la variacion dinamica (promedio movil)
de la tasa de interés.
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Asimismo, este comportamiento de mayor volatilidad en el periodo antes citado,

denota la mayor presencia de riesgo de tasas de interés (RT!), la cual como se

observa en el grafico ha sido mitigada a partir de enero de 2001.

7.6. Medicion de la solvencia las EMFs a través del CAP*

ACECUACIONPATRIMONAL

AL 30/05/2003
ENTIDAD| Act. y contingentes| Act. de riesgo | Req, Patrimonial | Patrimonio Neto| Adec. Patrimonial
HLA 60140477 96313538 53313530 BOBA 10434
FAC 04509 483110 480112 REV4AB 6064
FsL 04740 504250 5049256 10308975 2041%
RO uo7R477| 1200845 13200848 28838 17.31%4
AE A0FHX0| 279873775 27 967,38 A0 754,148 1457
FEF R 62447115 6244712 11,983,812 191724
R 4500 2XD| 41803148 41,808,144 50,093,180 11.98%4
FO 198018604| 15583054 15588082 17,3063 M.11%4
BO ansRom| 5428115 BA7812| 1105496 18 %
ALENIE BLARCRACICNPRCAA BNPASEA INTCRVIACIONLELA SBEE

De acuerdo con la informacién proporcionada por la SBEF, al 30 de junio de

2003 e! patrimonio contable del sistema de EMFs incluyendo Banco Solidario,

asciende a 43.5 millones de dolares, menor en 2.5 millones de délares (5.50%)

respecto del nivel registrado al finalizar la gestién pasada, debido a la absorcion

de pérdidas acumuladas por algunas entidades en periodos anteriores.

En este sentido, el CAP del sistema de FFPs (14.39%) le otorga un nivel de

apalancamiento suficiente como para hacer frente a una expansion de sus

activos de riesgo. Al respecto, Banco Solidario, Comunidad (FCO), FIE, y Fortaleza

(FFO) incrementaron su CAP como consecuencia de una reduccion en sus activos
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de riesgo. Por otro [ado, las entidades que muestran un menor CAP son: Los Andes
(FLA) y Fortaleza (FFO), sin embargo, ambas entidades mantienen previsiones

adicionales lo que les incrementaria su nivel de adecuacion patrimonial.

En consecuencia, el sistema de EMFs a la fecha de analisis muestra solvencia
medida desde el punto de vista del CAP.

7.7. Calculo del Valor en Riesgo (VaR)

CEFONBLDACES 063242 - - - .
NEEONS TRVPORARAS 2781813 10,024,488 - - - - 207 942 620
CARTERANMIGENTE g3aer| 1057914 20565 30887 519128006 607,156 2052196551
H1,133 470 244 5,901,267 5,161,780 8,533 8o0 80

R e b e
7IR253 - - - - - T2
230,154,450 17507 7% 13,887,744 14303515 51,8200d8 [ B A0
196310689 | 257167080 276,004,305 340102380 TREED 1T 0,658 1,207 841 995
5078006 R54. 305 5051456 jalecsl-2rg 2458459 1075087 TN FBXA
119203 - - - - - 118203
- - 20,051 26357 825430 10,307 887 118988747
630579 0,196,267 080800 BIREY|  HATEISN TS0 A6 568,53
ARBNIARMENTOS CE OTRAS, BT RNENOIERAS T PNS 4260472 E0,048 851 42123086 865,747,980 8620000 - 240,145,110
ARNBNIAVENIDS TTERHOG 3820007 - 1. 36582 ot 71,164 D535 1349984
FNENCIAMENTUS EXTERNDS 10,911,751 83535000 208,508,956 3680076 4,515,151 I, 62148 153,252,123
- - 1528000 3146152 5E,564
CLENTAS CONINCGBNTES JIE3M8 jelorits o) TEBARF 5,508648 53,623 1,30 ptberadrrg
ACTVOG PASNCS 095 05163 D52 Q7644 22685 20804 11022
Gyl Tata ™ 100520713 1004784450 | 1,276730 744 | 180METAR | 1521148011 | TEGUEHT| 540003

NOTA: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DE |.A SBEF. DESCALCE POR ENTIDAD EN ANEXO
ADJUNTO.

El primer paso para efectuar el calculo del Valor en Riesgo (VaR), es analizar la
situacion de calce de plazos de la entidad el cual podria otorgar pautas sobre el

manejo de riesgo de liquidez que podria tener la entidad.

42 cAP, Coeficiente de Adecuacion Patrimonial, de acuerdo a l1a Ley de Bancos y Entidades
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Para que no existan problemas en las entidades lo ideal seria la presencia de
una posicion sin descalces, es decir con una relacion de activos sobre pasivos
igual a uno en todos los plazos, sin embargo, esta situacion resulta imposible de
alcanzar dado que la naturaleza de la intermediacion financiera es

precisamente situarse en posiciones de descalce a determinados plazos.

En el sistema de EMFs se puede observar la presencia de descalces fanto
activos como pasivos, sin embargo existen aspectos que se deben tener en
cuanta al realizar el andlisis, enire ellos los plazos en los que estan reportadas
tanto los depdsitos a la vista como las cajas de ahorro, si bien estos recursos
estan considerados como recursos "calientes" (de corto plazo), debemos tener
en cuenta que en general su volatilidad puede 0 no ser grande, ya gue se trata
de recursos que permanecen en la entidad por periodos de un afio y mas, por lo
que el descalces de plazos en ef pasivo de las operaciones inferiores a un ario,

se veria atenuado.

En general a nivel del sistema de EMFs se puede afirmar que no existe
problemas significativos de calce de plazos en la mayoria de los periodos
excepto a 90 y 180 dias, ya gue los descalces que actualmente manejan las
entidades no son significativos, y pueden ser cubiertos faciimente a través de

operaciones interbancarias por ejemplo.

El indicador que muestra los descalces de plazos es el de los Activos/ Pasivos
en cada uno de sus vencimientos, en este sentido se puede apreciar que con
los datos al 30 de junio de 2003, en casi todos los plazos este indicador esta
cercano al uno de forma que las entidades se encuentran con niveles de riesgo

relativamente bajos y manejables.

Financieras, el minimo requerido para una entidad es del 10%.
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Sin embargo debe destacarse que el mayor descalce se da en las operaciones
hasta 360 dias, presentando indices de 0.92, 0.51, 0.59 y 0.76 lo cual muestra
la existencia de mas pasivos que activos a esos plazos, que al ser nominados a
corto plazo generaria de alguna manera la existencia de riesgo de fiquidez.
Asimismo, si consideramos que los descaices se generan tanto por activos
como por pasivos sensibles a tasas de interés se reconoce que los descalces

generan la presencia de RTL

En este sentido un descalce de plazos no debe ser un motivo de alarma para el
analista financiero, mientras este sea manejable, muestre indices razonables y
esté enmarcado a las posibilidades de financiamiento a las que pueden recurrir

las entidades.

Los descalces medidos a diferentes plazos se observan a continuacion:

DESCALCE DE PLAZOS CONSOLIDADO

A MAS DE 720 DIAS

A 720 DIAS

A 360 DIAS

A 100 DIAS

A 90 DIAS

A DIAS

30

89



Para efectuar el calculo del VaR a partir de la informacién recabada del calce de
plazos, para este efecto es necesario el calculo del GAP o brecha entre activos
y pasivos. Para efectos de la presente investigacion, se utilizo la siguiente

formula;

Gap Ajustado = [(duraci6n activos - duracién pasivosj*{pasivos sensibies /

activos sensibles]]

Donde la duracion de los activos y de los pasivos fue calculado considernado

las siguientes relaciones:

Duracién Activos = Activos

Si la relacion del GAP es multiplicada por la variacion esperada de la tasa de
interés considerando dos periodos®’, se obtiene la relacion que muestra la
sensibilidad del patrimonio ante Ias fluctuaciones en las tasas de interés que
para efectos de la presente tesis es de 0.0001044%, sin embargo, este
porcentaje fue calcula para cada entidad de manera particular, con la finalidad
de establecer el efecto que tiene cada entidad en particular y establecer cual de

las EMFs se encontraria con una mayor exposicion al RTI

43 | a variacion esperada de la tasa de interés TPNN es de —0.34% (27.29% - 27.62%), valores
registrados al 30.06.03 y 31.05.03.
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7.8. Calculo del Coeficiente de Adecuacion Patrimonial ajustado por RTI

ADECUACION PATRIMONIAL Y RIESGO DE TASAS DE INTERES
AL 30/06/2003 EN BOLIVIANOS Y PORCENTAJES
% Sensibilidad | Deduccion | Patrimonio |Adecuacién .

ENTIDAD | ™0 trimonio |Equivalente| Ajustado | Ajustada | SUPeravit
FLA -0.0022030 (130,052)| 58,903,895 10.46%| 2,850,460
FAC -0.0094020 (316,739)| 33,371,757 68.96%| 29,166,123
FSL -0.0016010 (16,497)| 10,287,479 20.37%{ 5,271,216
FCO -0.0030160 (68,911 22,779,417 17.26%| 9,716,390
FIE -0.0017330 (70,644)| 40,693,504 14.54%| 12,847,465
FEF -0.0054470 (65,194)] 11,903,618 19.06%| 5,789,205
FPR -0.0016110 (80,700)| 50,012,489 11.96%| 8,370,746
FFO -0.0029960 (51,893)f 17,268,761 11.08%| 1,784,494
BSO -0.0032150 (355,338)] 110,169,589 18.86%| 52,452,452
PROMEDIO -0.0034693 (128,441)( 39,487,834 21.39%| 14,249,849
SISTEMA -0.0001044
FUENTE: FL ABORACION PROPIA EN BASE A INFORMACION DE LA SBEF.

Como se observa en el cuadro precedente, el efecto del RT! sobre la situacion
patrimonial de las EMFs, si bien, en términos monetarios no representa un
impacto significativo, sin embargo, se verifica la existencia y exposicion al RTi

de las entidades microfinancieras.

Como efecto del ajuste al coeficiente de adecuacién patrimonial, ninguna de ias
EMFs se sitaa por debajo del 10% establecido en la Ley de Bancos y Entidades
Financieras. La variacion maxima se observa en ia Financiera Acceso, en la

cual el ajuste es de 0.66% como se observa en ei siguiente grafico:
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£1 CALCULADO

B AJUSTADO

COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL

ENTIDAD | Calculada al 30.06.03 | Ajustado al 30.06.03 | VARIACION POR RTI
LOS ANDES 10.48% 10.46% 0.02%
ACCESO 69.62% 68.96% 0.66%
FASSIL 20.41% 20.37% 0.04%
COMUNIDAD 17.31% 17.26% 0.05%
FIE 1457% 14.54% 0.03%
ECO FUTURO 1917% 19.06% 0.11%
PRODEM 11.98% 11.96% 0.02%
FORTALEZA 111% 11.08% 0.03%
BANCOSOL 18.92% 18.86% 0.06%
FURNTE BELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DE LA SBEF.

Como se observa en el cuadro anterior, el efecto maximo del RTI se observa en

la Financiera Acceso, mientras que el minimo se observa en el Fondo

Financiero Privado Los Andes y en PRODEM.
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Viil. PROPUESTA

8.1. Propuesta de ampliacion y modificaciones del marco normativo

Con la aprobacién de la nueva Ley sobre intermediacién financiera®, es
necesario que el organismo de regulacién y supervisién®, emita una norma
sobre el Control y Manejo de riesgos de Mercado, que incluya un acapite
referido a la exposicion al RT!, con la finalidad que las entidades efectien un

monitoreo y control de este riesgo.

Por otro lado, se deberd dar un plazo perentorio a las entidades
microfinancieras para que adecuen su Capital a los nuevos requerimientos
patrimoniales que eventualmente emergieran de la aplicacion de la nueva

norma®®.

8.2. Fortalecimiento del sector Microfinanciero
8.2.1. Aspectos normativos

Uno de los principales logros del Estado Boliviano en la presente década lo
constituyen los notables esfuerzos desarrollados por ir consolidando un marco
juridico y regulatorio adecuado a las necesidades de instituciones que colocan

microcréditos.

Aspectos clave de dicho marco son, por un lado, la reglamentacion de los Fondos
Financieros Privados en mayo de 1995 (Decreto Supremo 24000) y de las
Cooperativas de Ahorro y Crédito en diciembre de 1996 (Decreto Supremo

“ 9997 de 21 de diciembre de 2001.

* De acuerdo a la Ley del Bonosol, es la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
% gin embargo, es importante considerar que la exposicion también podria ser manejada a
través de deducciones patrimoniales.
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24439), y por el otro, la adecuada consideracion de las especiales caracteristicas
de los créditos a la microempresa en la redaccion de las nommas vigentes sobre

evaluacion y calificacién de la cartera de créditos.

La creacién de los Fondos Financieros Privados facilité la formalizacion de las
tecnologias y operaciones de las ONGs que actuaban en Bolivia, al exigirles su
conformacién como sociedades anénimas con capital minimo menor al de los
bancos comerciales (aproximadamente un millén de délares), pero un regimen
mas estricto de diversificacion de cartera y de restricciones para asumir cierto tipo

de riesgos en sus operaciones activas y pasivas”’,

Por su parte, la elaboracion y puesta en vigencia de normas especificas para |l
evaluacion de riesgos microcrediticios, constituye un reconocimiento de
tecnologias crediticias™ alternativas por parte de la SBEF, a la vez que sirve para
el establecimiento de un mecanismo general para la consfitucion de previsiones

para malos creditos.

Sin embargo, el principal logro del Estado constituye el mantener un ambiente
macroecondmico de estabilidad*® y un régimen legal desprovisto de controles de
precios y de nomas de direccionamiento en la asignacion del crédito, factores
que en la experiencia internacional®™ constituyen elementos que marginan a la
poblacion rural no sélo de los servicios financieros y de crédito, sino también de

mercados razonablemente atractivos para la comercializacion de su produccion.

47 | a5 cuales se hallan expresamente establecidas en la Ley de Bancos y Entidades

Financieras.

48 También definidas politicas de colocacién de crédito en un sentido mas amplio.

“ aunque en los Ulitimos afios debido a la profundizacion de la crisis econdmica, se han dado
eriodos de inesiabilidad.

® yaron, Jacob, Benjamin MacDonaid P. Jr, Piprek Gerda L., “Financiamienio Rural:

Problemas, disefio y practicas optimas®, Banco Mundial, Washington, D.C., abril 1999, Pag.35-

40.
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La Ley de Fortalecimiento del Sistema de intermediacion Financiera aprobada
en diciembre de 2001, tiene entre sus aspectos mas importantes que tienden ai

fortalecimiento de la actividad microcrediticia:

o La creacién de un Sistema de Garantia de Depdsitos Explicito.

o FI perfeccionamiento de los procedimientos para regularizacion y solucion

de entidades financieras con problemas.

o La ampliacion del marco operacional de ias entidades financieras no
bancarias, definicion que Unicamente incluye a los fondos financieros
privados, mutuales de ahorro y préstamo para la vivienda y las cooperativas
de ahorro y crédito, estas dos Gltimas a ser organizadas en dos categorias
operativas de acuerdo al monto de su capital: 679.000 y 300.000 Derechos
Especiales de Giro (DEGS).

o La introduccién del concepto de conglomerado financiero para viabilizar la
supervision sobre bases consolidadas y de la titularizacién como operacion

tipica de las entidades financieras.

o La flexibilizacion del secreto bancario admitiendo la posibilidad de que la
Superintendencia pueda entregar informacidén parcial de la central de

informacion de riesgos a centrales privadas.

o La definicion de la actividad financiera ilegal como delito, ei ordenamiento de
tramites para los recursos administrativos en general y la precision de ias
responsabilidades de los érganos de direccién y control de las entidades

financieras.
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o EI establecimiento de exenciones tributarias para la formacion de
previsiones genéricas voluntarias adicionales a las exigidas por la SBEF y

para el traspaso de cartera de créditos.

Existen también otras iniciativas de importantes reformas legales, tales como un
proyecto de ley de asociaciones y fundaciones y proyectos de ley referidos al

marco de garantias prendarias y de hipotecas de pequefios predios rurales.

La oferta de servicios de crédito rural debe basarse en buena tecnologia y
adecuada administracion (montos, plazos, actividades, accion de monitoreo y
cobro), diversificaciéon geogréfica y constitucion de previsiones genéricas, no en

base a garantias hipotecarias.

8.2.2. Participacion directa del Estado

En cuanto a la participacion directa del Estado para apoyar los servicios
financieros a la microempresa y la ampliacién de los servicios financieros a zonas
desatendidas, aun no se ha llegado a contar con mecanismos claros e
instituciones con suficiente credibilidad para garantizar a la cooperacién
internacional un entorno institucional dotado de adecuados incentivos, que

garantice la conservacion de los recursos en el largo piazo.

Proyectos iniciados por anteriores Gobiernos, tales como el Programa de
Microcrédito Popular (PMP) y ei Programa de Apoyo a la Microempresa (PAM), a
parecer, no lograron despertar la confianza ni un favorable consenso entre la
cooperacién internacional. Un detallado analisis de las caracteristicas y
debilidades de estos programas se encuentran en un estudio de Navajas y
Schreiner®’.

%' Navajas y Schreiner: Apex organizations and the growth of microfinance in Bolivia, CGAP-
OSU, Mayo de 1998, Pags.36, 40 y 55.
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El Programa de Microcrédito (PM) administrado por el FONDES!F, ain no ha
comenzado a operar de manera significativa y su principal proyecto durante
1999, el apoyo a la Mancomunidad de Municipios de! Cono Sur de
Cochabamba®, ha conllevado un largo y dificil proceso de disefio e
implementacion, considerando la cantidad de agencias que tendrian que abrirse
para que el Programa tenga frutos en relacion a la poblacion no atendida a nivel
nacional (alrededor de 219 municipios), que puede ser consecuencia de una falta
de claridad en e! propio mandato del FONDESIF contenido en el Decreto
Supremo No. 25338.

8.3. Una metodologia de calculo del Valor en Riesgo (VaR})

Como se ha mencionado con anterioridad, el riesgo de exposicion a la tasa de
interés estd implicito en los procesos de intermediacion financiera como
resultado de la separacion de agentes y la transformacion de plazos, riesgos y
montos de activos y pasivos financieros. La exposicion a fluctuaciones en el
nivel de tasas de interés resulta del descalce de plazos de las recuperaciones
de activos y de los vencimientos de pasivos. Por lo general, dado el bajo costo
de las captaciones a la vista y el mayor rendimiento del crédito, se tiende a
endeudarse a corto plazo y otorgan crédito a largo plazo, generando una
posicion Iarga53, aunque es posible que algunos intermediarios podria mantener
una posicién abierta {(pasivos > activos). Como consecuencia de esta estrategia
los ingresos y los costos financieros de los intermediarios son sensibles a

fluctuaciones en las tasas de interés.

Las fluctuaciones en tasas de interés afectan por lo tanto el margen y el
resultado neto de los intermediarios en general y en el caso particular de las

entidades microfinancieras. Si bien es cierto en algunos casos las variaciones

52 FONDESIF. Informe Institucional 1998. Junio de 1999, Pag.70.
5 Que resulta cuando las activos son mayores a los pasivos.
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en los precios de mercado inciden favorablemente sobre la rentabilidad, en
condiciones adversas una institucion podria ilegar a una situacién en que los
ingresos son insuficientes para cubrir los costos financieros, los gastos

generales, y las provisiones para cubrir pérdidas potenciales.

La posicién de riesgo en el tipo de interés de una entidad microfinanciera
particular depende de la brecha (gap)™* que exista entre los activos y pasivos de
la institucion. Los descalces se traducen siempre en posiciones de riesgo,
siendo mayor la sensibilidad entre mayor sea el plazo del instrumento (posicion
absoluta) y mayor sea el descalce de plazos (posicion neta). La cobertura de los

riesgos se realiza mediante la adecuacion del capital de la institucion.

Existen varios métodos de medicion del valor en riesgo, el que se propone en

esta investigacién es el método de duracion®.

8.3.1. El método de duracion

El método propuesto en ia presente investigacion, procede a medir el descalce
en la duracion de activos y pasivos y la sensibilidad de cada uno de eilos a las
fluctuaciones de tasas de interés. La brecha de activos y pasivos se mide en
funcién de las diferencias de duracién de activos y pasivos en las zonas
definidas en el reporte de calce de plazos dispuesto por el 6rgano de
supervision. A cada zona se le asigna una pérdida potencial para establecer la

posicién de riesgo en funcion de la duracion de los activos.

Alternativamente, se podria considerar la aplicacion del método de duracion

considerando medidas agregadas de duracion de activos y pasivo, como se

54 | 2 brecha GAP, se define como la relacién entre los activos y pasivos a diferentes plazos.

55 plternativamente, existe 1a posibilidad de utilizar modelos propios o especificos a nivel de
cada intermediaric para evaluar 1a sensibilidad a las tasas de interés de cada activo y cada
pasivo.
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realiza en métodos especificos de medicion y manejo del (gap) a nivel de
intermediarios financieros. La duraciéon promedio de activos y la de pasivos
permite calcular la brecha total. Sin embargo, como el nivel de activos es
diferente a la de los pasivos, se requiere de un ajuste adicional a la base, como

se indica a continuacién:
Duracién activos = [ dur activo * saldo activo / [0 activos
Duracién pasivos = 0 dur pasivo * saldo pasivo / 0 pasivos
Daj = Brecha ajustada = Duract - Dur pas * (pasivos / activos)

La brecha ajustada se utiliza para establecer el efecto que el descalce y las
fluctuaciones en la tasa de interés tiene sobre el patrimonio de la institucién en
este caso de las EMFs. E! cambio en el valor del patrimonio se obtiene como

sigue:

% variacion valor patrimonio = (Daj/1 +1i) *ai* 100

a Patrimonio = % variacion * Patrimonio

En donde “a” representa la magnitud del cambio e i es la tasa pasiva de
referencia®®. El cambio en el valor del patrimonio se define como la posicién
neta de riesgo. Este procedimiento omite el riesgo de base, por lo que para
hacerlo comparable a los métodos estandarizados se podria incorporar un
ajuste del 10 % del efecto sobre el patrimonio que tendria utilizar la duracion de
activos o de pasivos en vez de la brecha en duracion, el que sea menor

(siguiendo ia recomendacion equivalente para riesgo de base de Basilea).
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Una vez obtenido y calculado el Valor en Riesgo, existen muchas formas
mediante las cuales el ente regulador puede lograr que los intermediarios
financieros estén en condiciones de enfrentar el riesgo de tasa de interés. El
modo mas usual es a través de la exigencia de cierto porcentaje del capital o
patrimonio adicional que est4 en funcion al valor en riesgo que representa la

probable pérdida que originara una variacion en las tasas de interés.

Por ofra parte, los requerimientos de capital adicional a las entidades
financieras, son un paso importante para la promocién de una cultura de
administracion de riesgos. Esto se debe a que por un lado, fomentan su
implementacion (porque con una buena administracién de riesgos se podrian
minimizar los requerimientos de capital); y por otro, provocan que las entidades
se conscienticen de la trascendencia de los riesgos implicitos en sus posiciones

y de los diversos factores que podrian afectaries.

Algunas de las formas para incorporar este capital adicional son las siguientes:
inclusion del monto correspondiente al valor en riesgo dentro de los activos
riesgosos, deduccion del capital requerido dentro del patrimonio neto,
requerimiento de capital adicional, constitucién de previsiones por concepto del

valor en riesgo, entre otras.

La eleccién de una u otra forma para inducir a las entidades microfinancieras a
internalizar este tipo de riesgo dentro de su administracién y manejo de riesgos,
depende de varios factores pero sobre todo de las caracteristicas propias del

sistema financiero de cada pais y de lo que la legislacion nacional dictamine.

A continuacién se analizaran cada uno de los métodos citados haciendo

referencia al caso particular de Bolivia. Se debe considerar que, como se

% para efectos de la presente investigacion, se esta considerando la variacion del promedio de
los 4 tipos de crédito de la Tasa Promedic Ponderada en Moneda Nacional (TPNN) para dos
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menciond anteriormente, dentro del marco normativo si bien se menciona la
necesidad de generar un mecansimo de cobertura por riesgo de tasas de
interés, no existe normativa especifica sobre riesgos de mercado y tampoco

sobre riesgos de tasas de interés.

Es posible al momento del calculo de! coeficiente de adecuacion patrimonial y
una vez que se ponderan cada uno de los activos por sus respectivos
coeficientes de riesgo, se obtiene el total de! activo sujeto a riesgo, al cual se le
puede afiadir el monto del valor en riesgo que surge como consecuencia det

riesgo de tasa de interés.

Otra forma de encarar el problema es una vez obtenido e! Patrimonio Neto y
antes de que éste sea dividido por el total de activos riesgosos para obtener el
coeficiente de adecuacién patrimonial, se puede restarle el monto
correspondiente al capital adicional requerido producto del riesgo por tasa de
interés. De esta manera también se consigue que fas EMFs incrementen su
patrimonio para hacer frente a este riesgo de mercado debido a que el
numerador de la divisién necesaria para obtener el coeficiente de adecuacion

patrimonial ahora es menor.

Es posible exigir un capital adicional aspecto que esté sujeto a las disposiciones
que podria emitir el organismo de regulacion. Se pueden establecer requisitos
adicionales de capital; es decir, ademas del 10% de coeficiente de adecuacion
patrimonial que se exige por ley, se podria determinar que todas las entidades
de intermediacion financiera constituyan adicionalmente un determinado
porcentaje de! valor sujeto a riesgo a consecuencia de la exposicion a los

movimientos adversos en las tasas de interés.

cortes mensuales. La TPNN es publicada semanlamente por el Banco Central de Bolivia.
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Se podria exigir la constitucién de previsiones por concepto del valor en riesgo
determinado este mecanismo alternativo difiere de los anteriores porque los
ajustes no se realizan directamente al patrimeonio o a los activos riesgosos
(principales componentes para el célculo del coeficiente de adecuacion
patrimonial), sino que su tratamiento es similar a los requerimientos de

previsiones para cartera incobrable.

L.a cuestidn basica es definir el porcentaje de requerimiento de prevision, el cual
podria ser idéntico al porcentaje del coeficiente de adecuacion patrimonial y de
ser asi, la entidad constituiria como previsiones el 10% de! valor en riesgo; el
cual para efecto del calculo del coeficiente de adecuacién patrimonial seria

adicional al monto de patrimonio.

Ademas de! requerimiento de capital adicional, es posible pensar en establecer
limites a los valores del descalce para prevenir situaciones extremas. De lo
contrario, si un banco estd muy descalzado y la tasa de interés varia
significativamente y por un periodo suficientemente prolongado, tendra una
pérdida de capital que no va a poder cubrir con el capital adicional que se le

exigié de inicio.
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IX. CONCLUSION Y RECOMENDACION

Dada la importancia que implica el anlisis del grado de exposicion al riesgo de
tasa de interés y su medicion dentro del sistema microfinanciero, se analizo el
comportamiento de las tasas de interés activa efectiva y se cuantifico el Valor
en Riesgo, es decir, el efecto de! patrimonio de las EMFs como resultado de su
exposicion al RTI. De la presente investigacién se obtuvieron las siguientes

conclusiones:

o Se debe mencionar que, para el andlisis de las series de tasas de interés, se
utilizé informacion mensual, correspondiente al periodo 1998 ~ 2003, de la

tasa de interés activa efectiva en moneda extranjera.

o La serie Tasa Activa Efectiva no se distribuyen Normaimente. Los shocks
aleatorios externos que se produjeron los uitimos 5 afios, no se distribuyen
nhormalmente y por tanto se asume la presencia del RTI de manera
significativa. Las fluctuaciones en las tasas de interés asociados a los

descalces de plazos generan la exposicion del Riesgo de Tasas de Interés.

o Se observa que la respuesta mas importante del patrimonio ante los shocks
de tasas de interés, se produce a los tres meses y agotandose totaimente a

los seis meses.

o Este resultado deja abierta la posibilidad de la existencia de un determinado
grado de exposicion al riesgo de tasa de interés del sistema microfinanciero,
la cual se confirmé posteriormente mediante el calcuio del Valor en Riesgo
{(VaR).

o Efectuado el analisis de estacionariedad con raices unitarias se comprobé

que los shocks observados en la serie de la tasa de interés tienen una

103



significativa persistencia en el tiempo y, por tanto, el sistema microfinanciero
esta expuesto al riesgo de tasa de interés, asimismo, la serie es estacionaria

en primeras diferencias.

Por tanto, de la evidencia empirica se obtiene que, en primer lugar, los tests
de normalidad rechazan la hipétesis de que las tasas de interés se
distribuyan normalmente y por otro lado, se observa que los posibles shocks

tienen cierta persistencia en el tiempo.

Una vez demostrado el efecto y calculada la exposicién al riesgo de tasa de
interés del sistema microfinanciero, resulta importante medir este riesgo con
el objeto de determinar cual es el valor expuesto al riesgo en cuestidn, en

términos de un capital adicional requerido.

Para esta medicién se utilizé informacién de reportes de calces de todas las
entidades microfinancieras al 30 de junio de 2003 de manera individual por
entidad y de manera consolidada para el conjunto de entidades
microfinancieras, calculo que amoj® como fesultado una deduccidn

arpoximada promedio de Bs128 mil.

Al 30 de junio de 2003, el sistema microfinanciero tiene la fortalece de
absorver este ajuste que deviene de la exposicion al riesgo de tasa de
interés, dado que presenie una importante cobertura de activos ponderados

por nivel de riesgo.

El requerimiento adicional de capital fluctta entre Bs316 mil la mas elevado

gue corresponde a la Financiera Acceso a Bs16 mil para el Fondo Fassil.

La reduccion del Coeficiente de Adecuacion Patrimonial CAP, fluctaa entre

el 0.02% como la minima y el 0.66% la maxima, que sin embargo, no
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provocan que ninguna entidad baje del 10% de CAP, porcentaje minimo
definido en la Ley de Bancos y Entidades Financieras.

o De los datos obtenidos a través del estudio, se concluye que resulta ser el
momento oporiuno para establecer limites a los riesgos que pueden asumir
las EMFs por este concepto, y/o establecer las exigencias de capital que

deben mantener para responder por el incremento de riesgo.

Esta deduccion no tiene como objetivo la de prohibir determinadas operaciones,
dado que el marco normativo es amplio y claramente establece cuales son las
operaciones permitidas a las entidades microfinancieras, sino dar libertad a las
entidades para operar pero exigiéndoles que internalicen el riesgo que imponen
con su accionar scbre los depositantes, otras entidades y la sociedad en
general, a través de la constitucion de un capital que cubra adecuadamente ese

riesgo.

Estamos inmersos en un continuo procese de modernizacion tecnolégica e
innovacién que ha permitido a los servicios y procesos financieros mejorar en
tiempos y costos de transaccion; el surgimiento de mercados financieros asi
como huevos y mas sofisticados instrumentos. Por este motivo, se debe
conscientizar al sistema acerca de la imporiancia y necesidad de la medicién y
gestion del riesgo de tasa de interés puesto que, en el contexto actual de
globalizacién de los mercados financieros, es evidente la movilidad que
caracteriza a los flujos de capital asi como la sofisticacion e intensidad de la
competencia por fondos externos, aspectos que incrementan la exposicion al

riesgo de tasa de interés.
En este marco resulta imperativo el fortalecimiento de los criterios de regulacién

prudencial, los cuales proporcionan un sélidc marco para la autorregulacién asi

como el establecimiento de los lineamientos generales para el manejo de
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riesgos. Para alcanzar las metas planteadas, en cuanto al desarrollo de
mercados completos y eficientes y una gestion efectiva, completa y pro-activa
frente a los riesgos, resulta fundamental el trabajo conjunto entre autoridades e
instituciones financieras para que éstas Gltimas adopten el papel de reguladores
primarios de sus propios mercados. En otras palabras, la autorregulacion es

imperativa.

Dada la evidencia acerca de la necesidad de medidas regulatorias con el fin de
velar por la solvencia y estabilidad de! sistema microfinanciero, en particular, y
del sistema financiero en general, a continuacién se proponen algunas formas
de internalizar este riesgo dentro de la regulacion preventiva, como parte final

del aporte del presente ctrabajo:

Por otro lado, desde el punto de vista de la actividad financiera la presente

investigacion arrib6 a las siguientes conclusiones:

o FEl entorno adverso que se cietne sobre el sector parece que comienza a
dilucidarse levemente, reflejando una cierta mejoria en la actividad de
intermediacion financiera de los FFPs incluyendo Banco Solidario, puesto
que se advierten crecimientos sostenidos en el nivel de cartera, la cual
presenta niveles de prevision razonables en funcidn a su nivel de mora. Si
se analiza la concentracion de cartera, ésta advierte un crecimiento en los
importes de las operaciones, asi como un desplazamiento en el mercado
atendido por algunos FFPs, los cuales se encontrarian adecuando o bien
desarrollando nuevas tecnologias para atender a segmentos de mercado
con mayores ingresos. Las estrategias implementadas con relacion al
manejo de las tasas de interés promedio efectivas, son elementos que
coadyuvarian a disminuir el grado de dolarizacion de la economia, pero

sobretodo para aminorar el riesgo cambiario de aquellos deudores que
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habiendo contratado préstamos en moneda extranjera generan ingresos en

moneda nacional.

Asimismo, la implementaciéon de politicas de saneamiento en cuanto a sus
resultados negativos, crecimiento de indicadores de liquidez respecto a las
obligaciones con el ptiblico, niveles del coeficiente de adecuacion patrimonial de
todo el sistema incluyendo al Banco Solidario que continla por encima del
minimo requerido, comparte una idea de crecimiento y expansién de estas
entidades, cuyo desempefio financiero ha sido mejor en comparacién con el
Sistema Bancario durante el primer semestre del presente afo, por lo que
podria esperarse un comportamiento similar o incluso mejor al recientemente
analizado bhajo las expectativas de que la situacidén econdmica mejore hacia

finales del presente afio.
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XI.

ANEXOS

ANEXO 1

FINANGIERA ACCESD FINANCERA
AGCES0 Telal
Rubro AAGDIAS A S8 DAS A B8 DIAS A 366 DIAS A T20DAS MASDE 720 DIAS

DISPONIBILIDADES 2867662 - - - - - 2 BETE62
INVERSIDNES TEMP DRARIAS 585 - - - - - g5
CARTERA VIGENTE 93223 Bg 255 75869 M4 B2 663 - 492 334
INVER SIDNES FERMANENTES - - - - - 1531529 1531629
ACTWOS 2921481 £5255 25,869 #0324 82,663 1834629 4892220
Depasites en cuenta cerricnla - - - - - - -
[iros depo sitos & |avisla 585 - - - - . 5815
CaJA DEAHORROS - - - - - B N
DEFDSITDS A PLAZD FLIC - - - - - - -
CBEUGACIONES RESTRINGIDAS A LA " - - - - B -

CRLGACIDNES COM INSTITUCIOMES K - - - - - -
FINANGIAMIENTDS BCB - - - - - R -
TFINANCIARM IENTOS FDNDESIE - - - - - - .
FINANGIAMIENTDS ENT FINANCIERA - - - - - - N
FINAMCIAMIENTDS DE OTRAS EMTF 24 87 - - - - - 24 87
FINANCIAMIENTOS INTERNOS - - - - - - -
IFINA NG 1AM IENTOS EXTERNOS - - B B N B N
CBLIGACKONES SUBDRDINADAS Y B - - - - - - -
PASNDS 30,12 - - B . - EAT
CLUENTAS CONTINGENTES - - - - N - B
ACTWQOS f PABIVOE a7 - - - - - a7
Grand Tetal* 5,883,253 HO,51 251736 288647 Bi326 3063258 0844762

FONDC
FONDC FINANCIERC DE LA COMUNIDAD FMANCIERC DE LA
COMRNIDAD Total
Rubra AIEDIAS ASSDAS A EQDIAS ASEDIAS AT2OIAS hd AS OE 720 DIAS

DISPDNE LIDADES 2,384 455 - - - - - 2304436
MNYERSIDNES TEMPORARIAS 20,062 748 - - - - - 28 052,748
IﬁTERA VIGEMTE 3058591 6278002 78642376 B,026,73E 21481786 31452325 04,054,308
INVERSIONES PERMANENTES SE1418 3224 344 1526 088 1542 688 . 9,030 T 186,743
ACTIVOS 26,887 354 9494 846 BAB2ZTE EA4Eg 338 21481766 51582,605 631528377

Depasitas on cuanla comente - - - - - _
aroa depositos a la vista - - - - _ _
CAJA DE AHORROS 107 4% - - - - - 1B,1BT A
DEFQSMOS APLAZOFUD EATE 266 06141 #383524 28,260 BET 8252761 LINI6: 89,745 553
COBUGAGIONES RESTRINGIDAS A LA 1492 858 15538617 2527732 3,382 635 UMT 444 106,534 553,516
OBLIGACKONES COMINSTITUCIDNES - - - - - - B
FINANMCIAMIENTDS S CHB - - - - - - -
FINANCIAMIENTOS FONDESIF - - - - - - -
FHAHCIAMIENTOS ENTFINA NCIERA - - - - B - -
FINANCIA MIENTOS DEOTRAS ENTF TEE, 51 472,634 - - - - 1273765
FNANCIAMIENTCOS IHTERNDS - - - - - - -
FINANGIA MIENTOS EXTERNOS - - - - -
OBUGACIDHES SUBCROINADAS Y B - - - - - - -
PASIOS 265,873,805 i E62 0OH256 31643 522 28,383 285 0,337 697 hroh e sy
CUEHTAS CONTINGEHTES 336D 884,05 B 346 371476 31559 3,741 2238322
ACTWOS f PASKDS 1 1 4 £ 1 4 g
Grard Total* &, 713,854 47 QB3 B2 47 &5 461 34537185 £3 505 502 TES45,HI 3A9,657.515
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FFP ECDFUTURD FFP ECOPUTLRD
Fotal
Rubra AZBDWLS ABDDAS A BEBIAS A BB DIAS AT20 DS A SDE 725 DA G
DISPONBILIDADES 1EFI0H 157164
INVERSKINES TEMPDRARIAS 2993567 3,460 498 G 482,057
CARTERAVIGENTE 4,855 575544 1662 676 FST37E0 754,24 26,537 646 54,738,749
MVYERSIDNES PERMANENTES 335,288 335,268
ACTIVOS 4 YED236 4,545 84 18025675 F.G573,700 44324 2T X2 OM 61455 688
Depasiles an cuenta cormanta
Ctras depasites alavisia
CAlA DEAHDRRDS 1935603 28634585 4, 520008
DEPOSTOSAPLAZD FUD BIBETS 873585 3450260 B521Evd 1793872 3434562 34, BIBIS
08 LIGACKINES RESTRINGIDAS A LA VISTA o 5EE ToABE 71958
DELIGACIONES CON INSTITUSIDNES FISCALES
|FNANCIAMIENTOS BCB |
FIMANCLS MIENTOS FDNDESIF |
FINANCIAMIENTDS ENT FIRANCIER AS DE SEGUNDD.PIED
FINANCIAM ENTDS DE DTRAG ENTF 764008 540845 1523.5350 5345668 #0845
FINANCIAMIENTOS NTERNOS
FINANCIAMIENTOS EXTERNOS
DELIGACIONES SUBDRDINADAS Y BONDS
FASNDS HeBEFS 75t 5 A7B 26D BBEDETS 1578272 3434582 53342 381
CUENTA & CONTINGENTES
ACTIDS TP ASWOS B o o 1 0 -] L]
Grand Talal* 39755 A3 ATZBED W 551580 42 BAE 247 39428221 G13u 881 T336BB.518
FORTALEZA
FONDT
FDRTALEZA FONOD FINAHNCIERD PRIVADO F|NP?N§EF!0
PRIVADD Tatal
Rubsa AZ0DLS AS0DIAS A WBODIRS A JBODIAS A FISDIAS MASDE 720D S
DISPDNIBILIDADES B 670,379 - - - - - BETS 379
NYERSIONES TEM FORARIAS 23,457 550 - - - - - 23 457 550
CARTERA VIGENTE 348505 H.I66628 1,986,774 21564324 35331508 51045 506 HIHES57
NVERSIDNES FERMANENTES - - - - - 52B6M 5206
ACTNVDS 5653835 1,366,539 TEBB.77A 21564 334 35,331,509 1561438 6,385,721
Depositas aheuenta cariaats - - - - - - -
Otras depositos alaulsta 40765 - - - - - 407 $54
caJlh DEAHDRROS 3486700 4508601 35308404 5847233 557195 Tar B2 30, 808995
DEFDSTESAPLAZOFIID 24,119,184 21407 540 651 2B 4B 5997 1,536,781 3807578 14 7B7 663
DELIGACIONES REGTRINGIDAS A LA BEETRE 2345408 478,059 2865835 B2 500 15288 8229875
DHELIGACIONES DN INSTITUSIDHES - - A - - . -
FINANCIAMIENTOS 6 CB - - - - - N B
FINANCAMIENTDS FONDESIF - - - - - B -
FINANCIAMENTOS ENT FINANCIERA - - - a0 6R3B 260473 2,741
FINANCIAM IENTDS DEDTRAS ENTF FIIIRE 5404008 116008 3534 500 - - 21295,726
FINANCIAMIENT O INTERNDS - - - - - - -
FIMANCLAMIENTDS EXTERNOS - - B - - - -
ORLIGACIONES SUBORDINADAS Y BJ - - - - - B -
PASNMDS 26454461 AB.757 546 2,160 264 40,075 285 R.5967 535 B.00.455 165,55546
CUENTAS CONTIMGENTES 1278 062 3593 484 2708444 2,BR7rS HB 559 E4B2 5536333
ACTNGS | FABNOS 1 ] 1 1 2 4 k|
Gratd Taks!* 15494 554 a7 041554 T2E66521 TE47084 TG 8o 29,340 244 672 U7ESTE
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. FFP FOMENTOA
FFP FOMENTE A BICIATMA SECDNDMICAS [BC 1A TIWA S
ECBNOM ICAS Telal
Rubm AJDIAS ASEDIAS ABEDIAS A AEDIAS ATZIDIAS MAS DET20DIAS
CISPONIBLDABES 3324,H7 33B4MT
INVERSIDNES TEMPORARIAS BIELEL BIELBT
CARTERA VIGENTE ROTIE 24797 2% 24061806 55, 177.729 62520 880 75.18.4847 263971794
INVER SIOMES FERM ANENTES 537567 S3IT 58T
ACTIVOS 3T M2 94T 24797208 34 061806 55,77 728 52.520,380 75,526,534 289604 559
Depositas en elenta cemente
Oros depositos o kaviste 43,465 AD LGS
caJA DEANDRROS 2045687 28 415 BO7
GEPDSIDS A PLAZOFUD 8781867 22 568,87 A7 5488 22730428 5780482 7,333,049 THS34 833
DBLIGACIDNES RESTRINGIDAS A LA 537 57
DPBLIGACIDNES CON INSTITUCIONES FISCALES
FiNANGIAMIENTDS BCB |
FINANGIAMIENTRS FONDESIF I 48,556 58556
FINA NCIAM [ENTDS ENT FINANCIERA S DE SEGUNDO.PISO 1528 003 SANEBT 4,564 8588 7 548,008 24,392 003 48,555 667
IfINANCmM IENTQS DEDTRAS ENTF 4 208 278 10,526 264 3820 000 27504 542
FINANC IAMIENTOS INTERNDS T B51528 TE51528
FIMANGIAMIENTOS EXTERNOS 1743751 A580965 2685535 7.443,008 235,845 33 428,738
08 LIGACIONES SUBORDINADAS Y BDND S
PASNDS 45,048,185 248887 46045675 4378664 24 £RI 4 HZ 52 276 554 242,168,702
CUENTA S CONTIHNGENTES
ACTWOE | PASVOS 1 1 1 1 3 1 3
Grand Talal* 164,522,205 97 970821 53.24.951 2EAFTEE2T Ta A T2V 256405 87 1063 426,730
FONDE FINANG,
FONDOFINANG PRIV LDS ANDES PRIV LDS ANDES
Totel
Rubrg AADIAS ASDDIAS A BIDIAS A IGDDIAS AT DIAS MASDE 726 DIAS
RDISPRNBILDADES 7785042 - - - - 7,795,842
INVERSIONES TEMPDRARIAS 56751821 - - - - - 56,754821
CARTERA VIGENTE 23,547 542 A5 74192 83,438 5% B3 241840 125 571469 2471445 SBA1E 3268
INVERSIDNES PERMANENTES - - - - - 459,626 450506
ACTNGS 98,185,286 45 741372 BA14345% 03341948 125,57 1463 52531571 580,8b2576
Deposilos en eventa comente - - - - - - -
Otras deposiies alavisla 87046 - - - - - 87846
CAJADE AHORROS 12,7951.369 5198 695 B 090,695 B,850.595 5,226,747 6,226,737 E5,806.947
DEPOSMTOSA PLAZO FUD 43,523,488 AB530,971 74,853,054 69 520,341 1222088 2AHAS 244 876204
08 UGACIONES RESTRINGIDAS A LA 1845,724 ag4, 11 1964,83 1970863 2 el Mnis3 TAT4HI
CALIGACKINES CON INSTITUCIDNES 922 508 - - - - - 922 584
FINANCIAMIENTOS BCB - - - - - - -
FRUANC A MIENTOS FONDESIF - - - - - - -
FINANGIAMIENTDRS ENT FINANCIERA 471233 5589933 RFE. BT BETT ARG A5 9WEII 7037 %7 80508 D0
FINANCIAMIENTDS BGE BTRAS ENTF 12.593.238 1285471 B.B4ETE 466388 - - 54 531863
FINANCIAMIENTDS INTERNOS 3324 p0g - - - - - 3623888
FINANCIAMIENTOS EXTERNOS 4,568 0 - : Rt [ din] 155,51 28 954,19 73,545,347
DBLIGACIDNES SUBORDNADAS Y B - - - T2 236 764,888 - 1546 336
PASNDS 8373870 TIAG1EM RBHETT R4 TEAAE T7812p52 55,243,359 537 3NBEE
CLUENTAS CONTINGENTES 474TTE 1355009 584852 564688 28 746 B1128 376772
ACTIVOS FPABIVOS 1 1 1 1 2 3 T
Grand Tolal” 374,259,228 23071064 359,501744 449,905 434 434,586,791 AT 604,284 22554 B 245
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FFP PRIOIDEM 1 FFP PRODEM Tolal
Rubro AZHDAS ANDAS ARIDIASZ AZBHTIAS AToDAS MAZDE 720 DIAS
DISPONISILIDADES 25683,705 25 83,785
INVERSIDNES TEMFORARIAS 6651625 8551025
CARTERA VIGENTE 265,078 25538381 37379422 53,860,738 94 487 B5E BEATV2TH 339, 361555
INVER SIONES PERMANENTES 239,74 5520034 8738746
ACTIVDS 14 803,523 25099 331 ATITRATE 63,960,738 o4 457 056 18,798 50 440 225433
Depoedos en cuenta carianla
Otras deposites a la vieta 5,86 D28 598528
CAJA DE AHDRROS 53636525 2685485 353241 89,334,703
DEROSITOSA PLAZOFLUQ 40IEBET 55,5040 366 A8 (184 235 51828,888 pLrE RN 26 258,898 2335,1338682
O8LIGACIONES RESTRINGIDAS A LA 437% 6,158 53588 - - - -]
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FISCALES
FINANCIAMIENTOS BCB
FINANCIA MIENTOS FONDESIF - - 529 841 2BGITY 825438 35755851 5.236,761
FINANGIAMIENTOS ENT FINANCIERA 40100 784,888 4554 535 5546588 8,505,838 23,778,588 4344380
FINANCIAMIENTOS DE OTRAS ENTF BABLTE - - B.B35.749 - - 23796,850
FINANGCIAMIENTOS INTERNOS - 35582 35582 7154 1885 837 202,65
FINANCIAMIENTOS EXTERNOS - - 1460088 - 3R2E 008 1528008 6,505,053
OELSACIONES SUBORDINADAS Y B - - - 423 066 64 00 3, M6.62 434326
PASKOS 17,730,855 57209546 B2 468,024 74,543,365 52 50 862 B9, 13,781 424 858612
CUENTAS CONTINGENTES 5730 2.HISE 1053534 12477 72423 - 4433503
ACTWMOS/PASIVOS 1 2 1 1 2 2 B
Grond Tatal® 425084 887 BE 52511 2041, 750 4H) 2T T4 523 204 386 269 365,526 WO 1733.227,780
FONDO
FONOQOFINANCIERD FASSHL FINANCIERD
FASSIL Taal
Rubng A3 DIAT ASRDIAS A DO DIAS A IG0DIAS A T2R DIAS MASDET280IAS

OIZPONIE ILIRADES 33088,505 37508,595
NVERSIONES TEM PORARIAS 3245228 2720797 5876025
CARTERA VIGENTE /2073 5,592681 2667 208 5,84 770 7567 A7 E,518.065 35,702,756
INVERSIONES PERM ANENTES 14 76,500 1936,74% 2682 586 3,755.340
ACTROS 2508897 0739888 4584835 5,566,770 7567 867 BEBIG 48 f54 746
Depositos en cughta coments
Ctrae depesitns alavista
CAJA DE AHORROS 7B3877 T, B3877
BEPOSITOS A PLAZO FHO 1363 076 3520577 AS7E 565 22841058 39K 500 242538 38772793
OBLGACIONES RESTRINGIDAD A LA VISTA
OBLIGACIONES COM INSTITUCIONES FISCALES
FINANCIAMENTOS 8CB i
FINANC 1AM IENTDS FONDESIF |
FINANCIAK IENTOS ENT FINANCERAS DE SEGUNDO, PIS0
FINANGLAMIENTOS 0 EQTRAS ENTF 2292000 2202 956
FINANCIAMIENTOS INTERNOS
FINANCIAMIENTOS EXTERNOS
9 LGACIONES SUBORDINACAS Y BONOS
PASNMOS 6,839,853 3320877 4570 950 22541058 2,556,500 2425310 45220775
CLENTAS CONTMNGENTES H.280 35,44 6260 HABY T2580 14,753
ACTIWOS ' PASWOS 1 2 1 L] 2 4 ?
Grand Tatal® 40,711 B4 28273979 B.961297 S632 10 2302821 ACABGES B4323 0T
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BANCOSDLIBARIOS. A. BANCO SOLDARIG
S.A. Talal
Rubm A G DIAS AQEDIAS A B0 DIAS AIGEDIAS AT2EDIAS b AS DE 72BDAS

DISFONIBLIDADES 25424581 25424551
INVERSIDMES TEMP HRARIAS #4993 468 3825201 5,315,669
CARTERA VIGENTE 25,377 082 58235717 FI293584 16,523 425 B4 244 451 BEe087,7H 586,305 289
RVERSIONES PERMANENTES 2486527 3BT BO 85325588 BaT4 71 28 530,557
ACTIVDS 136,55 60 54,060,995 73,783,430 LLIB5 Sad ¥2737762 9,851902 2857918
Depasilos en suenta sarrenta
Diros deposilos o lavisls 833,745 334,745
CAJADEAHORRDS M 226931 4 854038 3858645 3,85587 2981984 22026 159,468,399
GEPOSTOS APLAZOFIID 42692 22 86404 972 £3,565,774 D, FE527 TN EBYA2 1301 252 347 499008
CELIGACIONES RESTRINGIOAS A LA 2,204 BO7 21508 T828E 214 252,120 2928 2LBETIT4
DBLIGACIONES CON INSTITUC ONES 2E5431 269431
FINANCIAMIENTOS BCH
FINAMCIAK IENTOS FONDESIF B 12 002 8,12 888
FINANCIAMIENTOS ENTFINANCIERA 1273,333 1273333 B 276 66T 5,593,332 TOAGBES B.386,608 20,923,333
FINANGIAMIENTOS DE STRAS ENTF 7202588 18.308841 23,254 360 29543370 4,059,088 85278506
FINANCIAK ENTOS INTERNOS
FIHANCIAMIENTOS EXTERNOS £555,000 1910588 523500 5,730,888 12,470,000
DELIGACIONES SUBORDINADAS Y BONOS
PASNDS BT.797,360 18,757 BOG 128,985,772 62254938 36,025 B4T 27,728, %2 545523368
CUENTAS CONTINGENTES 540954 1259482 3, ¥4567 4321530 48,2%F D318B752
ACTVOS f PASMOS 1 L1} 1 1 5 B L
Grand Talal* BEES25853 2704895 788 62481771 571375266 397643570 45622818 2757520732
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EMFs PATRIMONIO Y VOLATILIDAD DE TASAS DE INTERES

ANEXO 2

—
FECHA PATRIMONIO Bs | VOLTAS % [FECHA PATRIMONIO Bs | VOLTAS %
1998:12:00 239,962,934 13.75% [2001:04:00 283,884,196 1.94%
1999:01:00 240,473,882 12.09% [2001:05:00 284,065,328 1.87%
1999:02:00 240,984,831 12.03% [2001:06:00 284,427 591 1.78%
1999:03.00 242 006,728 8.41%  12001:.07:00 284,608,722 1.73%
1999:04:00 242,517 677 6.50% 12001:08:00 284,789,854 1.64%
1999:05:00 243,028,626 5.27% |2001:09:00 285,152 117 1.63%
1999:06:00 244,050,523 5.28%  [2001:10:00 285,333,249 1.62%
1999:07:00 244,561,471 527% 12001:11:00 285,514,380 1.62%
1999:08:00 245,072,420 528% |2001:12:00 285,876,643 1.61%
1999:09:00 246,094,317 5.25% [2002:01:00 287,569,530 2.42%
1999:10:00 246,605,266 5.22% [2002:02:00 287,400,741 2.39%
1999:11:00 247,116,214 2.64% [2002:03:00 283,106,322 2.33%
1999:12:00 248,138,112 2.65% |]2002:04.00 277,665,034 2.32%
2000:01:00 250,315 838 5.74%  12002:05:00 279,443 982 2.32%
2000:02:00 252,493,165 568% |2002:06:00 287,477,363 2.34%
2000:03:00 256,848,218 5.85% [2002:07:00 291,602,949 2.34%
2000:04:00 259,025,745 5.89% [2002:08.00 305,347,722 2.34%
2000:05:00 261,203,272 5.97% [2002:09.00 308,634,190 2.35%
2000:06:00 265,558,325 6.04% j2002:10:00 328,830,199 2.61%
2000:07:00 267,735,852 6.08% 12002:11:00 334,467,826 2.63%
2000:08:00 269,913 378 B.12% 2002:12:00 344,322,819 2.63%
2000:09:00 274,268,432 6.12% [2003:01:00 349,523,928 2.25%
2000:10:00 276,445,958 6.07%  2003:02:00 352,125,485 2.26%
2000:11:00 278,623,485 6.07% [2003:03:00 354,282,159 2.26%
2000:12:00 282,978 5638 6.07% [2003:04:00 355,696,951 2.26%
2001:01:00 283,159,670 1.19% j2003:05:00 352,095,465 2.26%
2001:02:00 283,340,802 2.01% 12003:06:00 332,349,951 2.26%
2001:03:00 283,703,065 1.91% [2003:07:00 339,884,296 2.24%

FUENTE: Elaboracién propia segin datoes de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
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