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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo analiza la estructura del sistema financiero boliviano entre las
gestiones 2005 y 2015, tomando como marco el impacto de la nueva clasificacion de
las entidades financieras establecida en la ley de Servicios Financieros N° 393 del 21
de agosto de 2013.

Utilizando diferentes indices de concentracion y una técnica de remuestreo
denominada bootstrap plantea un modelo estadistico y del analisis se concluye que,
se puede identificar un sistema financiero con concentracion media o0 moderada y con
una estructura solvente en relacion a su cartera empresarial durante el periodo de
analisis donde no existe un monopolio de mercado y utilizando el modelo estadistico
planteado se establece un criterio cuantitativo para la clasificacion de las nuevas

entidades dentro del subsistema de bancos mdltiples.



CAPITULO I. ASPECTOS GENERALES

1.1. INTRODUCCION

La ley de Servicios Financieros N° 393 del 21 de agosto de 2013 establece los
siguientes tipos de entidades financieras privadas:

o Banco de Desarrollo Privado.

o Banco Mdltiple.

o Banco PYME.

o Cooperativa de Ahorro y Crédito.

o Entidad Financiera de Vivienda.

o Institucion Financiera de Desarrollo.

o Entidad Financiera Comunal.

Introduciendo las figuras de Banco Multiple y Banco PYME; los bancos mdltiples tienen
como objetivo prestar servicios al publico en general, favoreciendo el desarrollo de la
actividad econdémica nacional, la expansion de la actividad productiva y el desarrollo
de la capacidad industrial del pais; y los bancos PYME prestar servicios especializados

a la micro, pequena y mediana empresa.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) inicialmente establecio
como requisito que la cartera empresarial de los bancos multiples sea igual o superior
al treinta por ciento (30%) del total de su cartera, este requerimiento fue eliminado por
la ASFI a través de la Circular N° 227/2014 en fecha 8 de abril de 2014, por
consiguiente las entidades que se transformaron en bancos mdultiples durante el
periodo de adecuacion en la gestion 2014 presentaron los requerimientos legales de
acuerdo a lo establecido por la ASFI, sin un analisis de su cartera empresarial actual
o histérica, para clasificar como bancos multiples.



El objetivo de este documento es analizar cuales entidades de intermediacidon
financiera pueden ser clasificadas en la categoria de bancos multiples en el sistema
financiero boliviano en base a un andlisis de la participacion de sus carteras
empresariales como factor determinante para ser clasificadas dentro de esta
categoria.

Para demostrar lo anterior, el presente trabajo analiza diferentes indices de
concentracion considerando datos mensuales desde enero de 2005 a diciembre 2015
y plantea un modelo estadistico estableciendo criterios que permitan una clasificacion
objetiva en la categoria de bancos multiples de acuerdo al comportamiento histérico

de la cartera empresarial de las entidades en el sistema financiero boliviano.

I.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El problema principal de la investigacién es:

Analizar las carteras empresariales de las entidades de intermediacién financiera
como criterio fundamental para clasificarlas como bancos mdultiples en el sistema

financiero boliviano durante las gestiones de 2005 a 2015.
1.3. JUSTIFICACION
1.3.1.VALOR TEORICO DE LA INVESTIGACION

El valor teérico de la investigacién deriva del analisis y aplicacion de un conjunto de
conceptos detallados sobre el sistema financiero actual y la utilizacion de modelos
estadisticos aplicados a las carteras empresariales de las entidades de intermediacién
financiera para establecer una estructura dindmica que permita realizar una
clasificacion analitica de la nueva tipificacion de bancos mdltiples instituido en la Ley
Ne? 393.



1.3.2.VALOR PRACTICO DE LA INVESTIGACION

El valor practico de la investigacion deviene de los siguientes aspectos:

» Dentro del ambito econdmico las entidades que se encontraban clasificadas como

Fondos Financieros Privados (FFP)' presentaron la documentacién requerida a la

ASFI en el plazo establecido del 21 de julio de 2014 para transformarse en bancos

multiples. La documentacion requerida para el proceso de transformacion esta

compuesta por:

o

o

Acta de la junta extraordinaria de accionistas.

Proyecto de escritura de transformacion.

Proyecto de estatutos aprobado por la junta extraordinaria de
accionistas.

Noémina de los accionistas que autorizacién la transformacion
Declaracion jurada patrimonial de los accionistas, con detalle de
activos, pasivos, ingresos y egresos, identificando el origen de los
recursos.

Estudio de factibilidad Econémico-Financiero.

Cronograma del proceso de transformacién.

Informe especial conjunto firmado por el Sindico y el Auditor Interno.
Declaracion Jurado de Operaciones firmado por el Presidente del
Director y el General de la entidad financiera.?

Sin embargo, dentro de los requisitos establecidos para la transformaciéon no

existe un andlisis de la cartera de crédito empresarial de las entidades financieras

como condicionantes en la clasificacion de la entidad como Banco Multiple, esta

investigacién realiza un anadlisis estadistico para establecer un modelo de

concentracion de las carteras empresariales de las entidades del sistema

" Ley N2 1488 de Bancos y Entidades financieras de 5 de mayo de 2004. Art. N2 76
2 Autoridad de Supervision Financiera. Circular 222/2014- Reglamento para Bancos Multiples. Art N2 1.



financiero boliviano como un criterio para la clasificacién y evaluacion de una

entidad como Banco Mudltiple.

l.4. OBJETIVOS GENERAL Y ESPECIFICOS

1.4.1. OBJETIVO GENERAL

* Plantear un modelo estadistico en base a los niveles de concentracién de la
cartera empresarial de las entidades que permita establecer un criterio analitico
para la clasificacion de las entidades como bancos multiples en el sistema

financiero boliviano.

1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Elaborar un marco practico con datos historicos de las carteras empresariales de
las entidades de intermediacién financiera aplicando modelos estadisticos.

« Elaborar un marco teérico que aporte un conjunto de definiciones de modelos
estadisticos y la estructura de las entidades de intermediacién financiera en el
sistema financiero boliviano.

e Calcular diferentes indices de concentracién de la cartera empresarial de las
entidades que permita identificar una estructura de mercado.

» |dentificar un indice de concentracion que permita analizar la participacion de las
carteras empresariales individuales significativas dentro del conjunto de las

carteras del sistema financiero boliviano.

I.5. ALCANCES

La muestra utilizada en la investigacion se obtuvo del conjunto de entidades con
licencia de funcionamiento supervisadas por la Autoridad de Supervisidon del Sistema



Financiero (ASFI) al 31 de diciembre de 2015 y datos historicos de sus carteras

empresariales en un periodo de 10 anos (2005-2015) publicados por la ASFI.

1.6. HIPOTESIS

Hipotesis principal:

El andlisis estadistico del nivel de concentracion de la cartera del sector empresarial
respecto a la del sistema financiero boliviano, permite determinar que bancos cumplen

con el requisito de ser bancos multiples.

La hipotesis se define como explicativa que busca establecer una relacién de causa y

efecto.

1.7. METODOLOGIA

Para la elaboracién del marco teérico a partir del método cientifico se utiliza el método
deductivo, que establece proposiciones de caracter general o especificos para obtener
nociones especificas a partir de la revisién de bibliografia de fuentes secundarias

enfocadas en el tema de investigacion.

Para la elaboraciéon del marco practico a partir del método cientifico se utiliza el
método inductivo y el método sistémico, el método inductivo que establece
proposiciones de caracter particulares o especificos para obtener nociones generales
y el método sistémico que trata la informacion o los eventos como un conjunto de
componentes interrelacionados, interdependientes interactuantes a partir de estos
conceptos se realiza el andlisis de la informacién especifica de cada entidad y la
elaboracion de un modelo de un indice de concentracidbn que permita analizar la
contribucion de la cartera empresarial individual a la cartera del grupo de entidades

para clasificarlas como bancos multiples.



1.8. TIPO DE INVESTIGACION

A partir de los métodos la investigacion se define la presente investigacion como
correlacional, con el objetivo de medir el grado de relacién que existe entre las carteras
empresariales de las entidades financieras y la definicién de cada una como un banco
multiple, analizando cada variable por separado y posteriormente estudiando la

correlacion entre ellas.



CAPITULO II. MARCO TEORICO

II.1. MARCO CONCEPTUAL

I1.1.1. INDICES DE CONCENTRACION

Las medidas o indices de concentracion tienen como objetivo fundamental cuantificar
el grado de desigualdad en el reparto o distribucién de una magnitud econdémica
(rentas, negocio, beneficios, etc...), entre un numero determinado de “unidades”

(individuos, familias, empresas, etc...).

La importancia de los ratios de concentracion y estabilidad emana de su capacidad
para capturar con sencillez las caracteristicas estructurales del mercado, que
posteriormente son empleados en los modelos que tratan de explicar el nivel de

competencia de la industria como consecuencia de la estructura del mercado.?

El concepto de concentracion de mercado tiene un extenso tratamiento en la literatura
financiera, a pesar de los diferentes enfoques empleados para su medicion existe un
acuerdo generalizado en torno a los ingredientes esenciales de cualquier indicador de

concentracion: el nUmero de entidades y el tamafo de las mismas.

I.1.1.1. INDICE HERFINDAHL- HIRSCHMAN (IHH) E iNDICE HERFINDAHL-
HIRSCHMAN NORMALIZADO (HN)

El indice Herfindahl-Hirschman (IHH) es un indicador de la estructura de mercado,
dado que tiene en cuenta tanto el numero de competidores como su participacion
relativa en el mismo, y se calcula como la suma al cuadrado de la participacion

porcentual de la i-ésima empresa en la industria:

3 ZURITA, Jaime. Analisis de la concentracion y competencia en el sector bancario. Madrid. Documento de Trabajo
N° 14/23. BBVA research. Septiembre 2014. p. 5
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N
IHH = Z(Si)z
i=1

Xj . . .z . s e
Donde s; = 3 €S la participacién porcentual de la i-ésima empresa en el mercado y

N es nUmero de entidades en el mercado.

El indicador varia entre cero y diez mil (0 < IHH < 10.000), cuando el indicador IHH es
cercano a cero indica que hay un bajo nivel de concentraciéon, mientras que un
indicador de 10.000 muestra que el mercado se comporta como un monopolio. La

lectura de este indice se realiza de acuerdo con la siguiente tabla*:

Tabla N° 2.1. indice IHH

IHH Interpretacion
Debajo de 1.000 Concentracion baja
Entre 1.000 y 1.800 Concentracion media
Por encima de 1.800 Alta concentracion

Elaboracion: Banco Central de Bolivia

El indice IHH normalizado se calcula a través de la férmula:

Donde N es el nUmero de entidades en el mercado.

4 GUTIERREZ RUEDA Javier, ZAMUDIO GOMES Nancy. Reporte de Estabilidad Financiera. Banco de La
Republica de Colombia. Marzo de 2008. p. 5



El indicador IHHN toma un valor 0 cuando la concentracién es minima (cuando el
namero de entidades en el mercado es muy grande) y de 1 cuando la concentracion

es maxima (monopolio)®.

11.1.1.2. INDICE DE ENTROPIA E INDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO

El indice de Entropia se calcula a través de la féormula:

N
E ZS' In 2
= * -_
.0
=1

Donde N es el numero de entidades en el mercado y Si es la cuota de mercado de la

i-ésima entidad.

El indice se calcula como el sumatorio de las cuotas de mercado de todas las
entidades multiplicadas por sus respectivos logaritmos. Es una medida inversa de
concentracion. Hace referencia al grado de incertidumbre que afronta una entidad

cualquiera de la industria para mantener un cliente al azar.

Esta incertidumbre aumenta si la concentracion de la industria cae, y por tanto E sera
un namero mayor. El valor de E sera 0 si hay monopolio (incertidumbre inexistente y
grado de concentracién maximo), y sera igual a In(N) cuando hay N entidades de igual
tamano e igual poder de mercado (incertidumbre maxima y grado de concentracién

minimo).

El indice Normalizado se calcula a través de la formula:

E

EN= o

5 ZURITA Jaime. Analisis de la concentracién y competencia en el sector bancario. Madrid. Documento de
Trabajo N° 14/23. BBVA research. Septiembre 2014. p. 22
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En este caso, el indice EN tomara un valor de 0 si hay monopolio (incertidumbre
minima y grado de concentracion maximo) y de 1 cuando hay N empresas de igual
tamano en el mercado y la incertidumbre es maxima. Cuanto mayor es el nivel de

entropia mayor serd la incertidumbre de conservar un cliente en la industria. &

I1.1.1.3. INDICE DE DOMINANCIA

El indice de Dominancia se calcula a través de la férmula:
N
ID = Z hi?
i=1

_Si?
" IHH

Donde:

hi

Donde N es el nUmero de entidades en el mercado, Si es la cuota de mercado de la u-
ésima entidad e IHH es el indice de Herfindahl-Hirschman.

El Indicador de Dominancia mide la concentracién del mercado a partir de la
contribucion de cada entidad al indice HHI. Es decir, a partir de la contribucién relativa
de cada banco a la concentracion de la industria capturada a través del indice IHH. El
valor del ID estara entre 0 y 1 en mercados o industrias atomizadas o concentradas,
respectivamente. El ID alcanza un valor mas alto cuanto mas pequefias sean las
entidades no dominantes, indicando una mayor capacidad de la entidad dominante
para ejercer dominio sobre las restantes entidades, el maximo se alcanzaria en

situaciéon de monopolio. ’

6 ZURITA Jaime. Analisis de la concentracion y competencia en el sector bancario. Madrid. Documento de
Trabajo N° 14/23. BBVA research. Septiembre 2014. p. 23
7 IBIDEM. p. 23

11



I1.1.1.4. INDICE DE DOMINANCIA DE KWOKA

El indice de Dominancia de Kwoka se calcula a través de la férmula:
N
K= ) (i= Si10)?
i=1

Donde N es el nUmero de entidades en el mercado, Si es la cuota de mercado de la i-
ésima entidad y Si+1 es la cuota de mercado de la entidad inmediatamente siguiente

en tamano.

Las cuotas de mercado deben estar ordenadas de mayor a menor. El indice de Kwoka
se centra en la uniformidad o dispersién del tamafo de las empresas del mercado,
cuando la desigualdad entre el tamaro de las entidades de la industria se incrementa,
el dominio de los principales bancos aumenta y consecuentemente, el valor del indice
crece. El valor de K estara entre 0 y 1, siendo 1 el valor correspondiente a un

monopolio. &

I1.1.1.5. INDICE DE LINDA

El indice de Linda se calcula a través de la férmula:

-1

Z Xm
Xn—m

N
m=1

1
~N(N—-1)

L

Donde N es el nimero de entidades en el mercado, X,, es la cuota de mercado
promedio de las m primeras entidades de la industria y X,,_,, es la cuota de mercado

promedio de las N-m restantes entidades de la industria. Esta disefiado para identificar

8 ZURITA Jaime. Andlisis de la concentracidon y competencia en el sector bancario. Madrid. Documento de
Trabajo N° 14/23. BBVA research. Septiembre 2014. p. 23
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la presencia de monopolios y la concentracién de los mismos, mide la desigualdad
entre las cuotas de mercado de las entidades pero agrupadas en dos grupos en

funcién de su tamano.

* L menor que 0,20: Mercado desconcentrado

L entre 0,20 y 0,50: Mercado moderadamente concentrado

L entre 0,50 y 1: Existe un desequilibrio que podria afectar a la competencia

del mercado

L mayor que 1: Mercado muy concentrado con posiciones de dominio. °

I1.1.1.6. INDICE DE CONCENTRACION INDUSTRIAL COMPRENSIVO DE
HORVATH

El indice de indice de concentracién industrial comprensivo de Horvath se calcula a
través de la férmula:
CCl=5; + ¥N,82(2-5)

Donde N es el numero de entidades en el mercado, Si es la cuota de mercado de la

n-ésima entidad y S1 es la cuota de mercado mas grande de la industria.

El indice CCl trata de medir la dispersién entre las entidades del mercado y la magnitud
absoluta de la dispersién. Se calcula como la suma de la cuota de mercado de la
entidad lider y el sumatorio de los cuadrados de las cuotas de mercado de las demas
entidades ponderadas por un multiplicador que refleja el tamano relativo del resto del
mercado, siendo igual a 1 en caso de monopolio y su valor serd mas alto que la cuota
de mercado de la entidad lider en caso contrario.

° IBIDEM. p.24
10 IBIDEM. p.24
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I.1.2. METODOS ESTADISTICOS

I.1.2.1. PROCESO DE DESESTACIONALIZACION

La estacionalidad son fluctuaciones sub-anuales (por ejemplo, mensuales,
trimestrales) que se repiten regularmente de afio en afno. Por convencién, la

estacionalidad se anula cada ano. Como resultado de ello:

» Las series anuales no pueden contener estacionalidad (en virtud de la definicién
de estacionalidad).
» Las sumas o promedios de 12 meses consecutivos (o de 4 trimestres) no

contienen estacionalidad.

Las tres caracteristicas mas importantes del fenémeno estacional son:

» Se repite cada afno con cierta regularidad, pero puede evolucionar.

» Es posible medirlo y separarlo de las otras fuerzas que influyen en el
movimiento de la serie.

» Es causado principalmente por fuerzas no econémicas, exdgenas al sistema
econdémico, que los tomadores de decisiones no pueden controlar o modificar

en el corto plazo.

Con el ajuste estacional uno pretende eliminar al maximo la fluctuaciéon que agrega
ruido al componente de tendencia-ciclo de la serie, asi que no so6lo se debe tratar de
extraer el componente estacional, sino de ser posible también, parte de la irregularidad

que se puede medir, a fin de observar mejor la tendencia-ciclo.

Existen dos procedimientos generales para realizar el ajuste estacional de una serie

de tiempo, éstos son: el método de regresién y el método de promedios méviles.
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» Los métodos de regresiéon se aplican por lo general bajo el supuesto de que la
estacionalidad, y en ocasiones también la tendencia, pueden representarse de
manera deterministica mediante funciones del tiempo. Para ello es comun
representar la tendencia con una curva polinomial y la estacionalidad mediante
funciones periédicas (combinaciones de senos y cosenos) o variables
artificiales.

» Los métodos de promedios moviles presuponen que tanto la tendencia como la
estacionalidad tienen comportamientos dinamicos con el paso del tiempo y, por
tanto, la estimacion de los componentes se realiza localmente, de forma que la
tendencia en un punto determinado del tiempo se estima como promedio de las

observaciones previas y futuras.'"

El principio basico de la desestacionalizacion es identificar la Yt una serie observada,
que se puede descomponer en varias componentes no observables, segun el
siguiente modelo:

Yi=Ti+ Ct+ St + It
Donde:
Tt Es la componente de tendencia
Ct: Es la componente ciclo
St: Es la componente de estacionalidad
l:: Es la componente irregular
Esta descomposicion, permite realizar un mejor andlisis de los fendmenos
econdémicos, al dotar al analista con una herramienta para aislar las diferentes causas
de variacion de una serie. Por ejemplo, una descomposicién de este tipo permite

" GAMONES Fernando. MIRANDA Leslie. Desestacionalizacion de Series Econémicas. Centro de Investigacion
y Desarrollo Nacional de Estadistica e Informatica Perd. Junio 2002. p. 13
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evaluar el estado de una economia, reconociendo tanto los efectos estacionales como

el punto en el ciclo en donde se encuentra en un momento determinado.'?

I.1.2.1.1. METODOLOGIA X-12-ARIMA

En 1970, la popularizacion de los modelos denominados Autoregressive integrated
moving average(ARIMA) por Box y Jenkins permitieron que las herramientas de
desestacionalizacion progresaran en dos rumbos, existiendo una gran variedad de
métodos disponibles para realizar el ajuste estacional de las series econémicas, no
obstante, se pueden distinguir dos tendencias para dicho ajuste, el enfoque no
paramétrico (6 empirico) y el enfoque paramétrico (o basados en modelos).

» El enfoque no paramétrico permite estimar los componentes no observados de
una serie de tiempo sin recurrir a la especificacion de un modelo estadistico
para la serie. Y usualmente, los componentes se estiman mediante la aplicacion
sucesiva de filtros lineales, los cuales pueden ser interpretados como
regresiones locales en intervalos méviles en el tiempo. La metodologia de

ajuste estacional mas utilizada es la del programa X12 ARIMA.

» El enfoque paramétrico parte de la especificacion explicita de un modelo
estadistico para la serie de tiempo observada o bien para los componentes.
Algunas aplicaciones suponen la existencia de un modelo deterministico;
mientras que otros suponen que los modelos que describen el comportamiento
de la serie y sus componentes son estocasticos. La metodologia més utilizada
es TRAMO SEATS.™

12 VILLAREAL Francisco. Método de Ajuste Estacional: Introduccion. Centro de Proyecciones Econdémicas
Comisién econdmica para América Latina y el Caribe. Septiembre 2005. 3 p.

3 OSORIO Juan. Desestacionalizacion-X12 ARIMA-con Efecto Calendario. Instituto Nacional de Estadisticas de
Chile. Septiembre 2008 N° 12. p. 5

16



La metodologia X12 ARIMA es un método basado en promedios méviles, los cuales
se sustentan en el dominio del tiempo o en el de frecuencias y logra el ajuste estacional
con el desarrollo de un sistema de los factores que explican la variacién estacional en
una serie. Este es un programa de cédigo abierto, desarrollado por la oficina del censo
de los Estados Unidos (U.S. Census Bureau 2000) a partir de los programas de ajuste
estacional Census X-11 (Shishkin, 1967) de la oficina del censo de los Estados Unidos,
y X11 ARIMA (Dagum 1980, 1988) de la oficina de estadistica de Canada. El programa
cuenta con dos modulos: el médulo RegARIMA, el cual se encarga de realizar el ajuste
previo a la serie, y el médulo X11 que se encarga de realizar el ajuste estacional
propiamente (Gréafico N° 2.1).14

14 |IBIDEM. p. 6
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Grafico N° 2.1. Proceso de la metodologia X12-ARIMA
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RegARIMA es el primer paso dentro del procesamiento de las series con la
metodologia X12-ARIMA y son modelos usados para extender la serie de manera de
poder usar medias moviles simétricas para el ajuste estacional, de esta manera se
logra una mejor correccion. A su vez, permite identificar la presencia de efecto
calendario o puntos atipicos (outliers), estimarlos y limpiar la serie de sus efectos que

distorsionan el resultado del proceso de ajuste estacional.
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El segundo paso se realiza a través del mddulo X11 que permite analizar las series
mensuales y trimestrales, a través de un principio de estimacién iterativa de las
diferentes componentes. Esa estimacion se hace en cada etapa mediante el uso de
medias méviles adecuadas. Las componentes principales que pueden aparecer en
algin momento de la descomposicion de la serie son la tendencia, el ciclo, la
componente estacional, la componente irregular y algunas componentes asociadas al

efecto calendario como los dias habiles y/o efecto pascua, etc. 1°

Los resultados de la aplicacion del modelo son:

» Latendencia: representa la evolucién de la serie a lo largo del tiempo.

» El ciclo: movimiento liso, casi periddico en torno de la tendencia, que pone en
evidencia una sucesion de etapas de crecimiento y de recesiéon. X11 no separa
esas dos componentes, por lo que nos referiremos a la componente tendencia-
ciclo (Ct) para conservar la notacién de X11.

» Estacional (St): fluctuaciones anuales (mensuales o trimestrales) que se repiten
ano a ano de manera mas o menos regular.

» Dias habiles (Dt): mide el impacto sobre la serie de la composicién diaria del
mes o del trimestre.

» Efecto Pascua (Et): mide el efecto de la fiesta pascua la cual tiene la
caracteristica de ser un feriado mavil.

* lrregular (It): mide todas las fluctuaciones mas o menos erraticas que no son

incluidas en las componentes precedentes.®

5 OSORIO Juan. Desestacionalizacion-X12 ARIMA-con Efecto Calendario. Instituto Nacional de Estadisticas de
Chile, Septiembre 2008 N° 12. p. 12
6 IBIDEM. p. 12
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En X12 ARIMA las componentes son definidas de manera implicita por las
herramientas para estimarlas, el método considera dos modelos de

descomposicion:

o Modelo aditivo: Yt = Ct + St + Dt + Et + |
o Modelo multiplicativo: Yt = Ct- St - Dt- Et - |

A la vez se podrian aplicar otros modelos de descomposicion:

o Modelo log-aditivo: log Yt = log Ct + log St + log Dt + log Et + log |t
o Modelo pseudo-aditivo: Yi = Ct- (St + Dt+ Et+ |t = 1)

Para la seleccion del modelo apropiado, una vez realizadas las proyecciones y
retroproyecciones de las series derivadas del modelo ARIMA, existen tres criterios de

decisién:

1. Dependiendo de la naturaleza de la serie que se utilice sera el tipo de modelo que
se adopte, por ejemplo para un “indice de ventas o produccién sera multiplicativo y
para una serie expresada en logaritmos o tasa de variacién sera aditivo.

2. Segun el gréfico de la serie, si esta tiene estacionalidad creciente con tendencia
se debe opta por un método multiplicativo y si esta es estable por uno aditivo.

3. Segun los indicadores de bondad de ajuste. 7

El método X11 no hace mas que llevar este algoritmo, utilizando medias mdéviles
cuidadosamente elegidas y afinando, poco a poco, las estimaciones de las
componentes a través de las iteraciones del algoritmo. Por tanto, es posible definir el
algoritmo de base X11 como un doble uso consecutivo del algoritmo, cambiando

secuencialmente las medias moviles utilizadas.

7 OSORIO Juan. Desestacionalizacion-X12 ARIMA-con Efecto Calendario. Instituto Nacional de Estadisticas de
Chile. Septiembre 2008 N° 12. p.16
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El algoritmo, para el caso de series con frecuencia mensual que se aplica dentro de

presente documento, es el siguiente’®:
1. Estimacion de la tendencia utilizando una media movil de 2 x 12:
Ct = MA2.12 (Yy)

Esta media mévil de 13 términos utilizada en esta etapa, conserva las tendencias
lineales, elimina la estacionalidad constante de orden 12 y minimiza la varianza de la

parte irregular.
2. Estimacién del componente estacional e irregular:
(St + )M = Yi = G
3. Estimacion de la componente estacional con una media movil de 3 x 3 sobre cada
mes:
St = MAsxa [(St+ l)("]

Los coeficientes estacionales son normalizados de manera tal que la suma de los

mismos, para todo periodo de 12 meses, sea aproximadamente nula.
c(1 1
St( ) = St( ) —MA 2x12 (St(l))

4. Estimacién de la serie corregida de variaciones estacionales:

Yy SAM) = (Ct + )M = Yi - §t(1)

18 |BIDEM. p. 21
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Esta primera estimacién de la serie corregida de las variaciones estacionales tiene,

por construccién, menos estacionalidad.
5. Estimacién de la tendencia-ciclo con la media mévil de Henderson de 13 términos:
Cit® = Hiaz (Y1 (SAD)
6. Estimacion de la componente estacional e irregular:
(St+ )@ =Yi-Ct @
7. Estimacién de la componente estacional con la media mévil 3 x 5 sobre cada mes:
St = MAsss [ (St + 1)©@)]

Los coeficientes estacionales son normalizados de manera tal que la suma de los
mismos, para todo periodo de 12 meses, sea aproximadamente nula.

§t(2) = St@ — MA 2x12 (St?)

12 = (St + 1)@ - §t(2)

8. Estimacién de la serie corregida de las variaciones estacionales:

Y (5A@) = (Ci + 1)@ = Yt - §

I.1.2.1.2. METODOLOGIA X-12-ARIMA EN EVIEWS

En el programa eviews la aplicacién de la metodologia X12 se realiza con los

siguientes parametros:
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X12 en eviews solo se aplica a series mensuales o trimestrales , requiere al

menos de 3 anos de informacién y puede ajustar hasta 600 observaciones

(50 afnos de datos mensuales o 150 afios de datos trimestrales)

La sintaxis utilizada es: nombre_serie.x12(opciones) nombre_base. Donde

nombre_serie es la serie original seguida por un punto y el nombre_base es

la serie guardada, si no se coloca el nombre_base por defecto se considera

por defecto el nombre_base.

Las opciones basicas que se consideran en el presente documento son :

Parametros

Descripcion

mode= arg ( por default

‘m)

Método de ajuste estacional: “m” ajuste

multiplicativo, “a” ajuste aditivo, “p” ajuste

pseudo-aditivo, “i” ajuste log-aditivo.

filter = arg (por default

“msr”)

Filtro estacional. msr” automatico, ratio
estacional moévil, “x11” por default, “stable”
estable, “s3x1” 3x1 medias moviles , “s3x3” 3x3
medias mdéviles, “s3x5” 3x5 medias moviles,
“s3x9” 3x9 medias mdbviles, “s3x15” 3x15

medias moviles.

save = “arg”

Lista de extensiones, la lista creada utilizar el
nombre_base definido. Las opciones
comunmente utilizadas vy sufijos son: “d10”
factor de estacionalidad que se graba con el
sufijo “_sf’, “d11” factor de estacionalidad
ajustado con el sufijo “_sa” , “d12” componente
7y “d13

componente irregular con el sufijo “_ir”.

tendencia-ciclo con el sufijo “ tc
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I1.1.2.2. DESCOMPOSICION SERIES TEMPORALES

11.1.2.2.1. FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT

El filtro de HP es un método, propuesto en 1980 por Robert J. Hodrick y Edward C.
Prescott, el cual permite descomponer una serie temporal (Yi) en dos componentes,
uno tendencial (Tt) y otro ciclico (Cx)

Yt =Tt + Gt

Actualmente es una técnica ampliamente utilizada en las investigaciones de los ciclos
econdémicos. El filtro HP estima la tendencia, minimizando los desvios de la serie
original y restringiendo la volatilidad a un cierto limite superior. Concretamente, el
método consiste en minimizar las desviaciones entre el producto actual (Yi) y la
tendencia (Tt), o0 sea:

Ci=VYi- Tt

Toma en consideracién que las variaciones del producto de tendencia no superen
cierto porcentaje en dos periodos sucesivos. La expresion a minimizar expresada en

su forma original es'®:

minL = Z(Yt —T)? + A Z[(Tm = T) — (Tt = T—q )]?

El primer término es una medida de ajuste de la tendencia a la serie original. El
segundo término busca minimizar los cambios en la curvatura de la tendencia,
representado en la formula por las segundas diferencias de la tendencia como

aproximacion de la segunda derivada de en el momento t.

9 CANALES Ricardo Jose. RODRIGUEZ Eleonora del Socorro. Estimaciones Alternativas del PIP Potencial de
Nicaragua. Revista Electrénica de Investigacion e Ciencas Econoémicas. Diciembre 2013. p. 123
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La importancia relativa entre el ajuste de la tendencia y la variabilidad de su
aceleracion (cambios en la curvatura) es ponderada por el pardmetro A. Conforme
aumenta el valor de A, la tendencia estimada por el filtro HP se vuelve mas suave. En
el caso extremo cuando A tiende a infinito la tendencia estimada se convierte en una
tendencia lineal; permitiendo grandes fluctuaciones del ciclo. Por otro lado cuando A
tiende a cero el componente de tendencia se vuelve equivalente a la serie original, lo
cual reduce el componente ciclico a cero. Un aspecto importante es que el filtro HP
debe ser aplicado a series desestacionalizadas para que el componente ciclico no sea
contaminado con variaciones estacionales.

El parametro A sirve como factor de penalizacion de la variabilidad en la tendencia vy,
con esto, si A — 0 el componente tendencial sera igual a la serie original (Yt), mientras

que si la A - oo tendencia se convertird en una serie completamente lineal.

Tal y como apuntan (Hodrick & Prescott, 1980) si se cumple que:
Ct~N(O, O'%) y

(Teyr — To) — (Ty — Te—q) ~N(O, 0%)

Decimos que la solucién a la ecuacidén de minimizacién corresponderia al valor T, dada

2
las observaciones si y solo si A= %.20
2

En este sentido, Hodrick & Prescott (1997) analizaron la serie de actividad de Estados
Unidos (E.E.U.U.) en distintas frecuencias de tiempo, sugiriendo un valor para A de
100, 1600 y 14400 para datos anuales, trimestrales y mensuales, respectivamente. El
valor de A= 1600 para datos trimestrales corresponde a un ciclo cada 32 trimestres u
8 anos, lo que ajusta favorablemente para los datos de E.E.U.U., sin embargo,

20 ESPINOZA Eduardo. Estimacién del Parametro de Suavizamiento del Filtro Hodricick-Prescott para el IMA
Regional. Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. Noviembre 2011. p. 2
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Burnside (2000) muestra que es inconsistente con A=100 para datos anuales, que
supone un ciclo cada 20 afos, sugiriendo en cambio A= 6.5. 35.Baxter & King (1995)
sugieren fijar el parametro de suavizacion A= 10 para datos anuales, mientras que
Ravn & Uhlig (2001) muestran que el valor anual consistente con las propiedades de

la serie trimestral es A= 6.25.

11.1.2.2.2. FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT EN EVIEWS

En eviews la definicion se realiza de la siguiente forma con los siguientes
parametros:
» La sintaxis utilizada es: nombre_serie.hpf(opciones) nombre_filtro [@
nombre_ciclo]

» Las opciones basicas que se consideran en el presente documento son :

Parametro Descripcion

Lambda = arg Se establece el parametro de bondad de
ajuste denominado arg, un nimero grande

considera mayor suavizado

Power = arg (default =2 ) | Se establece el valor del pardmetro usado
como regla de frecuencia que es igual al
namero de periodos por ano dividido entre 4,
elevado a la potencia arg y multiplicado por
1600. Hodrick y Prescott recomiendan un valor

2 y Ravn and Uhlig un valor de 4.

I1.11.2.3. REMUESTREO - BOOTSTRAPING

La técnica bootstrap no paramétrica fue propuesta por Efron (1979), y se basa en el

remuestreo de una muestra. La idea basica es que si se toma una muestra aleatoria
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(x1, X2,..., Xn) entonces la muestra puede ser utilizada para obtener mas muestras. El
procedimiento es un remuestreo aleatorio (con reemplazo) de la muestra original tal
que cada punto xi tiene igual e independiente oportunidad de ser seleccionado como
elemento de la nueva muestra bootstrap. El proceso completo son repeticiones
independientes de muestreo hasta obtener un nimero grande de muestras bootstrap.

Multiples estadisticos pueden calcularse para cada muestra bootstrap y, por lo tanto,

sus distribuciones pueden ser estimadas.?!

Las ventajas de utilizar el método Bootstraping:

1. Es un método sencillo de usar y suelen ser comprendidos a través de un algoritmo
de f4cil aplicacion.

2. Esflexible y se adapta muy bien a cuestiones de la estadistica tan disimiles como
intervalos de confianza o problemas de datos faltantes.

3. Tiene la ventaja en muchos casos de reemplazar calculos complicados propuestos

por la estadistica clasica por simples simulaciones logrando un nivel de eficacia similar.

El algoritmo bootstrap en el caso mas simple, es decir, en el caso univariado, se basa
en un modelo de probabilidad simple. Se supone en un principio que el conjunto de
observaciones {x1xz,...x; es la realizaciéon de una muestra aleatoria tomada de forma
independiente e idénticamente distribuida a partir de una funcion de distribucion

desconocida F, es decir:

21 RAMIREZ Isabel. BARRERA Carlos. CORREA Juan. El tamarfio de una muestra y el nimero de réplicas
bootstrap. Abril 2013. p. 94
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A partir de este conjunto, se intenta inferir cierta o ciertas caracteristicas de la
poblacion de origen. Formalmente, esto puede entenderse como la inferencia sobre
un parametro:

0 = t(F)

Donde t es un funcional sobre un espacio de funciones de distribucién. Como ejemplo

sencillo puede pensarse en 6 como la media poblacional. En ese caso, se tiene:

t(F) = fxdF

En el proceso de inferencia, se considera un estimador del parametro, que se denota

6 y que se define en funcién de la muestra, por ejemplo:

0= 8(x4, »Xn)
El estimador 8 se supone, ademds, simétrico en el sentido que &8(xy, .......,Xp) =
8(Xp1y eve oo e» Xqn)  doNde (my, ....., M, ) €S una permutacién de los indices 1,....., n. En

particular, si 8 = t(F) donde Fn es la distribucién empirica asociada a xi,.....xn,
6 cumple este supuesto. La eleccion del estimador es evidentemente un aspecto clave
en la estimacién. Una propuesta posible es considerar la distribuciéon empirica de los

datos, denotada Fn, y tomar 8 = t(F,) .

n
~ i=1 Xi
0=t(F) = ="—

Con desvié o (F) = o/+/n . En general, el valor de o(F) es desconocido y dificil de
calcular analiticamente. Es justamente en este problema en donde interviene el

procedimiento bootstrap ya que permite estimar la precision del estimador 8 . La nocién
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de precisidn incluye conceptos tales la estimacion del desvio estdndar, el calculo de
intervalos de confianza, etc. Aun cuando en el caso de la media poblacional estas
estimaciones pueden obtenerse de forma sencilla, en general, puede resultar Gtil tener
una forma de estimar la distribucion de 8. Si bien se propuso la estimacion plug-in de
la distribucion empirica de los datos para el calculo de 8, existen diversas metodélogas
posibles. De forma general 6 se distribuye a partir de una funcién de distribuciéon G que
estd determinada por F y G = G(§,F) El método bootstrap permite estimar la
distribuciéon de 8 con un procedimiento que puede resumirse en dos pasos:

1. Estimar F por F.
2. Estimar G por G

La eleccion de F es una de las claves del éxito del método y, de forma general, se
conocen dos maneras de estimar F. Por un lado, cuando el desconocimiento sobre la
distribucién que ha generado el conjunto de datos es absoluto, se propone la eleccién
de F = Fn, la distribucion empirica de los datos. Los métodos bootstrap que involucren
esta estimacion de F se llamaran métodos no paramétricos. Por otro lado, si se supone
que la distribucién F pertenece a una familia paramétrica Fr, donde n es un parametro
que se estima con §j , entonces la estimacidén de F puede hacerse con F = Fj: Esto
se conoce como el bootstrap paramétrico. Una vez estimada la distribucién F se puede
proceder con el algoritmo bootstrap. La distribucion G se conoce como distribucion
bootstrap y si bien, en algunos casos es posible calcularla analiticamente, se suele

aproximar por simulacién.

El principio bootstrap puede describirse entonces de la siguiente manera:

1. Obtenga una gran cantidad B de muestras aleatorias de tamaro n a partir de la

distribucion F. Estas muestras se notaran (x*1,..... ,X*n) 'y se llamaran muestras
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bootstrap. Por ejemplo, en el caso en que F es Fn, estas muestras deberan tomarse

de forma aleatoria y con repeticidn a partir de la muestra de datos original (x,1....., Xn).

2. Calcule, para cada una de las B muestras bootstrap, una réplica de 6 . Es decir,
obtenga para cada muestra bootstrap, 8 = s(x}, .....,x}, ). Por ejemplo si 8 =t (F,)

entonces 8 = t (E;) es la distribucion empirica asociada a x, .....,x}, .

Una vez realizados los pasos 1 y 2 se obtendran las denominadas replicas o
replicaciones bootstrap  0;, ... ... ,0 a partir de las cuales se tiene una estimacion de
la distribucion bootstrap G que es a su vez una estimacion de la distribucion real del
estimador 8. Es decir, que en principio, se tienen dos niveles de error: el error
estadistico y el error de simulaciéon. Un andlisis de estos tipos de error puede
encontrarse en Davison y Hinkley (1997)%2.

1.1.2.4. CONSTRUCCION DE UN INTERVALO DE CONFIANZA
a) Caso estandar no paramétrico

Este método supone que la distribucién de las replicaciones bootstrap 85, ....,8; es

asintéticamente normal, es decir, 85 — N (8, t2). Donde 7 > 0 es una constante.

A partir de la teoria asintética se define el intervalo de confianza bootstrap normal para

6 de nivel 1 -2 a de la siguiente manera:

ICnormal = (8 — z=9 6,0 + 2% §,)

22 KERNER Gaspard. Andlisis Estadistico con el método de Bootstrap: Aplicaciones en Problemas de Regresién.
Universidad de Buenos Aires. Facultad de Ciencias Exactas y Naturales. Departamento de Matematicas.
Septiembre 2015.p. 5
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Donde z'(-9 es el percentil a de una normal estandar, y 6,, es la estimacion bootstrap

del desvi6 estandar para 8 .23
b) Intervalo por percentil paramétrico

Los intervalos de confianza percentiles son una manera mas natural de encarar el
problema ya que respetan la distribucion empirica de las replicaciones bootstrap,
replicaciones que en conjunto son consideradas como una aproximacion de la

distribucién real del estimador del parametro estudiado.

Sea aq el valor tal que P(8 — 6 <a,) = a.Analogamente se entiende que a;_, es

el valortalque P(8— 0 >a,) = a.

El conocimiento respecto de estos ultimos valores supone el conocimiento de la
distribucion de 8 — 6 que generalmente es desconocida. Aun asi un intervalo de

confianza tedrico de nivel 1- 2a para 6 esta dado por:

ICt= (08— a;_o,0— ay)
Una forma simple para aproximarlo consiste en tomar réplicas bootstrap de 6* — 8y
estimar a,_, y a, por los cuantiles 1 - a y a de las réplicas. Las estimaciones de los
cuantiles se notan de la siguiente manera:
dq = é*Boc - és

A—a = é*B(l— a) 0

2 |BIDEM. p. 17
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Donde 8}, es la réplica de Ba en la lista ordenada de las réplicas de bootstrap. Se
define de forma analdgica @’,‘3(1_ «- Elintervalo de confianza basico bootrsrap de nivel

1- 2 a se define por?*:

ICbasico = [20 — B5;_4),26 — B3, |
II.2. MARCO LEGAL

I.2.1 CAMBIOS EN EL SISTEMA FINANCIERO Y ADECUACION DE ENTIDADES
DE INTERMEDIACION FINANCIERA

La Ley N° 393 del 21 de agosto de 2013, establece un marco regulatorio en el que se
define al Estado como el 6rgano rector del sistema financiero y de acuerdo a esta
definicion el manejo, aprovechamiento e inversion del ahorro, asi como su articulacion
con la actividad de intermediacion financiera son de interés publico orientado hacia las
necesidades de la poblacién con el objetivo de promover el acceso universal de los
servicios financieros y el desarrollo econdmico y social. El cambio de los lineamientos
y directrices introducidos por la Ley de Servicios Financieros lleva implicita la
necesidad de trasformacion de algunas de las entidades de intermediacion financiera.
En tal sentido la Ley prevé la trasformacién de bancos y mutuales regulados bajo el
marco de la Ley N° 1488 a bancos PYME bancos multiples y entidades financieras de
vivienda (Gréafico N° 2.2).2°

24 KERNER Gaspard. Andlisis Estadistico con el método de Bootstrap: Aplicaciones en Problemas de Regresién.
Universidad de Buenos Aires. Facultad de Ciencias Exactas y Naturales. Departamento de Matematicas.
Septiembre 2015. p. 20

25Banco Central de Bolivia. Informe de Estabilidad Financiera. Bolivia. Octubre 2014. p. 8
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Gréfico N° 2.2. Comparacion Sistema financiero bajo las leyes 1488 y 393
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Elaboracion: Banco Central de Bolivia

De acuerdo a la nueva reglamentacién establecida las entidades que realicen sus
actividades con la denominacion de banco multiple prestaran servicios financieros al
publico en general en procura de favorecer la actividad econémica y el desarrollo de
la capacidad industrial, mientras que los bancos PYME se constituyen en entidades
especializadas en el sector de las pequefias y medianas empresas sin excluir de su
mercado a microempresas, manteniendo un nivel maximo de concentracién de 30%
de créditos otorgados a las grandes empresas. Las entidades financieras de vivienda
prestaran servicios de intermediacién especializada en préstamos de vivienda sin

conceder mas del 25% de su cartera a créditos distintos a éstos.

La conformaciéon de un nuevo sistema financiero que incluye aspectos como la
transformacion de entidades de intermediacion financiera, articulada con el régimen
de tasas de interés reguladas y la determinacion de niveles minimos de cartera
crediticia, tiene como objeto una mayor especializacién de los intermediarios
financieros orientada a la asignacion de recursos a segmentos que anteriormente
recibian menor apoyo del sector financiero como el sector productivo y la poblacion

que desea obtener una vivienda propia.2®

26 Banco Central de Bolivia. Informe de Estabilidad Financiera. Bolivia. Octubre 2014. 8 p.
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La Ley N° 393 también contempla la participacion de nuevos actores con funciones
especificas dentro del sistema de intermediacion financiera, como el banco publico
(Banco de la Unién) que tiene el papel de senalizador de la actividad y esta orientado
a prestar servicios financieros a la administracion publica. Es importante destacar que
la Ley N° 393 regula al banco publico con las mismas condiciones dispuestas para el

resto de bancos que componen el sistema. 2’

Los Fondos Financieros Privados y Bancos, las entidades cambiaron su definicion
fueron Eco Futuro y Fondo de la Comunidad se convirtieron en Bancos PYME,
mientras que Fassil y Prodem se transformaron en bancos multiples y las mutuales de
ahorro y préstamo en cumplimiento a disposiciones legales se convertiran en
entidades financieras de vivienda en fecha limite de transformacién del 21 de julio de
2014.

I1.2.2. NORMATIVA BANCOS MULTIPLES

En relacion a la normativa para los bancos multiples podemos mencionar los

siguientes documentos:

a) Decreto Supremo N? 1842: Establece que los bancos multiples deberan
mantener un minimo de 60% del total de su cartera en créditos destinados al sector
productivo y créditos de vivienda social y la cartera destinada al sector productivo
debera representar al menos el 25% del total de su cartera. Las entidades
financieras de vivienda (actualmente mutuales de ahorro y préstamo) deberan
mantener un minimo de 50% del total de su cartera de créditos en préstamos
destinados a vivienda de interés social y los Bancos PYME deberan mantener un
minimo de 50% del total de su cartera de créditos en préstamos a empresas del
sector productivo, podran computar como parte de este nivel minimo de cartera los

27 |BIDEM. p. 8
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créditos destinados a vivienda de interés social otorgados a productores que
cuenten con crédito destinado al sector productivo vigente en la entidad financiera,
hasta un maximo del 10%. Los bancos multiples y bancos PYME tienen hasta
diciembre de 2018 para alcanzar los niveles minimos de cartera y las entidades
financieras de vivienda hasta diciembre de 2017.28

b) Reglamento para bancos multiples : Por medio de la Circular ASF1/222/2014 y de
acuerdo a lo previsto en la Ley N° 393 se emite el Reglamento para bancos
multiples, el cual establece como plazo maximo de envio de solicitud de
transformacion el 31 de enero de 2014 para bancos y el 28 de febrero de 2014 para
FFP. De acuerdo al Articulo 3° el objetivo de los bancos multiples es la prestacion
de servicios financieros al publico en general, favoreciendo el desarrollo de la
actividad econdémica nacional, la expansién de la actividad productiva y el desarrollo
de la capacidad industrial del pais. 2°

c) Modificaciones al Reglamento para bancos multiples: Con Circular ASFI/224/2014
de 30 de enero de 2014 que establece que los actuales Bancos deben informar a
la entidad ASFI , hasta el 31 de enero de 2014 , su decision de prestar servicios
como Banco Mudltiple, adjuntado para el efecto copia del Acta de Directorio.

d) Modificacion al Reglamento de bancos multiples: Con Circular ASFI 227/2014 de 8
de abril de 2014, suprimio la redaccién “y su cartera empresarial sea igual o superior
al treinta por ciento (30%)”.

e) Modificacién Al reglamento para bancos multiples y al Reglamento para Bancos
PYME, con circular N° 284/2014 del 31 de diciembre de 2014 realizando
modificaciéon a los Anexos 1 y 2 la modificacion de los requisitos para accionistas
fundadores que sean personas juridicas, tomando en cuenta el vacioé que existia en
los reglamentos para este tipo de accionistas de acuerdo a las disposiciones del
“Reglamento para la Autorizacion y el Registro de Accionistas”.

28 Banco Central de Bolivia( Bolivia). Informe de Estabilidad Financiera. La Paz, Bolivia. Octubre 2014. 38 p.
2 Autoridad de Supervision Financiera(ASFI). Reglamento de bancos multiples. Circular ASFI/242/14. 1 p.
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I1.3. MARCO REFERENCIAL

1.3.1. ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION

En relacion a las obligaciones con el publico, la politica de regulacién monetaria del
BCB, el contexto de estabilidad macroeconémica y social, asi como los mayores
ingresos de la poblacion influyeron positivamente en la evolucidén de las obligaciones
con el publico. El resultado al final de la gestién 2015 muestra que las obligaciones
con el publico aumentaron Bs. 24.357 millones y alcanzaron a Bs. 146.557 millones
con un crecimiento anual del 19,9%. Este incremento fue influenciado principalmente
por el incremento en los depésitos de la caja de ahorros y DPFs, la tendencia creciente
de estos depdsitos del publico fue una senal de confianza por parte de la poblacion en
las entidades del sistema de intermediacion financiera y en el boliviano debido a que

se mantuvieron elevados niveles de bolivianizacién(Grafico N° 2.2).30

En relacion a las carteras, su crecimiento en la gestion 2015 fue influenciado por el
mayor dinamismo de la cartera priorizada por el Estado. En enero de 2015 se
establecieron metas intermedias anuales para el cumplimiento de los cupos de cartera
de créditos destinada al sector productivo y de vivienda de interés social establecidos
en el D.S. 1842, lo que motivo a las entidades a realizar mayores esfuerzos en la
colocacion de este tipo de financiamiento. La evolucion positiva de la cartera con las
caracteristicas descritas anteriormente contribuy6é a que el saldo de la cartera bruta
del sistema de intermediacion financiera boliviana llegara a Bs. 114.273 millones al
cierre de la gestibon 2015, con un crecimiento de 17,4% y con la variacién
histéricamente mas alta en términos absolutos (Bs16.952 millones). Los ultimos diez
anos se caracterizaron por crecimientos positivos de la cartera con un crecimiento
anual promedio de 8,6% en el periodo 2005 a 2009 y un promedio de 19,6% para el
periodo 2010 a 2015 (Grafico N° 2.4).3"

30 Banco Central de Bolivia. Informe de Estabilidad Financiera. Bolivia. Enero 2016. p. 16
31 Banco Central de Bolivia. Informe de Estabilidad Financiera. Bolivia. Enero 2016. p.20
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Gréafico N° 2.3. Evolucién de los Gréafico N° 2.4. Evolucidon de la Cartera
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Elaboracion: Banco Central de Bolivia

I1.3.2. CARTERA POR TIPO DE DESTINO Y CREDITO

El crédito empresarial, microcrédito y el crédito de vivienda de interés social tuvieron
buen desempefio durante la gestion 2015 mientras que el crédito orientado al consumo
mantuvo una tendencia negativa. El sector productivo mejord su participacion en el
financiamiento total del sistema financiero de 28% en diciembre de 2014 hasta 36% al
cierre de 2015 acorde con la normativa que establece cupos minimos de cartera
productiva para los bancos multiples y bancos PYME, tasas de interés maximas y otras
medidas como ser la incorporacién a este rubro de actividades relacionadas con el
turismo y produccién intelectual desde agosto de 2015 (Grafico N° 2.5).32

32 Banco Central de Bolivia. Informe de Estabilidad Financiera. La Paz, Bolivia. Enero 2016.p. 31
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Grafico N° 2.5. Tasas Anuales de Crecimiento de la Cartera Bruta por tipo de crédito
(En porcentajes)
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Elaboracion: Banco Central de Bolivia

El financiamiento a las empresas mantuvo una tendencia creciente desde 2010,
alcanzando en la gestion 2015 Bs. 76.154 millones (USD 11.101 millones) con una
participacion de 67% en el total de la cartera bruta. El financiamiento a las grandes
empresas y microempresas fue el mas importante con tasas anuales de crecimiento a

diciembre de 29,6% y 20,1% respectivamente.

El microcrédito mantuvo la mayor participacién en el financiamiento total a las
empresas (45%), mientras que el crédito PYME y empresarial concentraron el 25% y
30% del total, respectivamente. El destino del financiamiento del crédito productivo a
las empresas aumentd su participacion en las empresas grandes, PYME vy
microempresas, principalmente como resultado del incentivo en tasas de interés y
cupos de cartera implementado por el Organo Ejecutivo a través del D.S. 2055 de 9
de julio de 2014 que establece tasas de interés maximas para créditos empresariales
(6%), PYME (6% a 7%) y microcréditos (11.5%).%3

38 Banco Central de Bolivia. Informe de Estabilidad Financiera. Bolivia. Enero 2016. p.32
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Grafico N° 2.6. Endeudamiento de las empresas con el Sistema Financiero
(En millones de bolivanos)

20.000 76.154

70.000 65.232
60.000 26.753 34394 P
50.000 48.282 28.647 PEEA
39.630 pLEY 43%
%

40.000 31.578 19.785 Ea
30.000 14.728 ELE 19.012 25%

' 11.924 B0 . 118053 33% 19.037 29%
20.000 112811 2% 16.334 |24% 5 70
10,000 10.108 32% T

' 9.546 12.091 12.163 13614 17.548 :

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Microcrédito Empresarial PYME

Elaboracion: Banco Central de Bolivia

El financiamiento a los hogares alcanzé Bs38.119 millones ($us5.557 millones) en
diciembre de 2015. El 67% se concentré en préstamos para la vivienda y el restante
33% en préstamos de consumo. La participacion del crédito de vivienda sobre el total
del financiamiento a los hogares mejord su aporte con relacién a las gestiones
anteriores. En 2015 el financiamiento a los hogares aument6 Bs6.030 millones
($us879 millones) y presentd un incremento de 19% de los cuales Bs5.043 millones
($us735 millones) correspondieron a financiamiento para la vivienda y Bs987 millones

($us144 millones) a crédito de consumo.

Los hogares continuaron financiandose en bolivianos, la participacién de la MN en el
financiamiento a la vivienda fue 92% y en el consumo 97%. La mayor bolivianizacién
de los créditos disminuyd para los hogares el riesgo que eventualmente pudiera

presentarse ante movimientos del tipo de cambio (Grafico N° 2.7).34

34 Banco Central de Bolivia. Informe de Estabilidad Financiera. Bolivia. Enero 2016. p. 33
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Gréafico N° 2.7.

Endeudamiento de los hogar\es con el Sistema Financiero

(En millones de bolivianos y porcentaje)
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CAPITULO IlIl. MARCO PRACTICO

ll.1. UNIVERSO O POBLACION DE ESTUDIO

La poblacién de estudio son 52 entidades de Intermediacion Financiera (EIF) que

cuentan con licencia de funcionamiento y cumplen con los requisitos establecidos por

la Ley N° 393 de Servicios Financieros entre las que se encuentran bancos multiples,

Bancos PYME, Entidades Financieras de Vivienda, Cooperativas de Ahorro y Crédito

Abiertas y Entidades Financieras del Estado o con participacién mayoritaria del Estado
al 31 de diciembre de 2015 (Cuadro N° 3.1).

Tabla N° 3.1. Total de entidades al 31 de diciembre de 2015

ENTIDADES DE INTERMEDIACION
FINANCIERA
|

EMPRESAS DE SERVICIOS
FINANCIEROS
COMPLEMENTARIOS

Entidades financieras del Estado o con
participacién mayoritaria del Estado

Bancos multiples

Bancos pyme

=
]

Entidades financieras de vivienda

Cooperativas de ahorro y crédito

abiertas

Empresas de servicios financieros
compiementarios

EIF Nro. de
EIF
Entidades financieras 2
de Estado
bancos multiples 13
Bancos PYME
Entidades Financieras
de Vivienda
Cooperativas de 26
Ahorro y Crédito
Abiertas
Total 52

Elaboracién: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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l1l.1.1. DETERMINACION Y ELECCION DE LA MUESTRA

La muestra de estudio cumple los siguientes criterios:

» Informacién histérica de la cartera empresarial de las EIF clasificadas de

acuerdo a la Ley N° 393 de Servicios Financieros.

» Carteras empresariales vigentes al 31 de diciembre de 2015.

» Cartera empresarial histérica en un periodo entre las gestiones 2005 y 2015.

De acuerdo a los criterios establecidos la muestra se establece:

Tabla N° 3.2. Muestra de entidades

BANCOS MULTIPLES

Nacional de Bolivia S.A.

Mercantil Santa Cruz S.A.

Bisa S.A.

Crédito de Bolivia S.A.

Econdmico S.A.

Ganadero S.A.

Solidario S.A.

Fomento a Iniciativas Econdmicas S.A.

1
2
3
4
5
6
7
8
9

De la Nacién Argentina

10

Do Brasil S.A.

11

Prodem S.A.

12

Fassil S.A.

13

Banco Fortaleza S.A.

ENTIDADES FINANCIERAS DEL ESTADO

14|Banco Unién S.A.

COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO ABIERTAS

15|Jesus Nazareno Ltda.

BANCO PYME

16

Los Andes Procredit S.A.

17

De la Comunidad S.A.

Elaboracién: Propia
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Se excluye las entidades que no tienen una cartera empresarial vigente al 31 de
diciembre 2015, de las cuales no se considera la entidad financiera del estado Banco
Desarrollo Productivo S.A.M., Ecofuturo Banco PYME S.A., 8 Entidades Financieras
de Vivienda y 24 Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas que no cumplen con esta
condicién del total de 52 entidades supervisadas registradas por la ASFI.

l1l.1.2. DATOS
Las cuentas de la cartera de las Entidades de Intermediacion Financiera se clasifica

en:

Tabla 3.3. Clasificacion de cuentas de cartera

Nombre de la cuenta

Crédito consumo debidamente garantizado con garantia real

Crédito de consumo

Crédito de consumo debidamente garantizado

Crédito de vivienda de interés social sin garantia hipotecaria

Crédito empresarial

Crédito empresarial agropecuario

Crédito empresarial calificado por dias mora

Crédito hipotecario de vivienda

Crédito hipotecario de vivienda de interés social

Crédito pyme calificado como empresarial

Crédito pyme calificado por dias mora

Microcrédito agropecuario

Microcrédito agropecuario debidamente garantizado garantia

Microcrédito individual

Microcrédito individual debidamente garantizado

Microcrédito individual debidamente garantizado garantia
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Pyme agropecuario calificado como empresarial

Pyme agropecuario calificados por dias mora

Pyme agropecuario con garantia real calificado empresarial

Pyme agropecuario debidamente garantizado con garantia real calificado dias mora

Elaboracion: Banco Central de Bolivia

Para la estimacion del modelo, se considera series de datos mensuales desde enero
de 2005 a diciembre 2015 utilizando las cuentas de crédito empresarial de la cartera

de las instituciones definidas en la muestra de estudio.

Al 31 de diciembre 2015 se puede observar que el banco con mayor concentracion de
su cartera empresarial a nivel porcentual es el banco BISA S.A. con un 25% de
participacion por encima del promedio de la muestra de 7%(Gréafico N° 3.1.).

Grafico N° 3.1. Participacion de la cartera empresarial en bancos multiples, PYME y
del estado 2005-2015.
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Elaboracion: Propia
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l1l.2. SUJETOS VINCULADOS A LA INVESTIGACION

Las instituciones vinculadas a la investigacion son:

» La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), es una institucion de
derecho publico y de duracién indefinida, con personalidad juridica, patrimonio
propio y autonomia de gestiébn administrativa, financiera, legal y técnica, con
jurisdiccién, competencia y estructura de alcance nacional, bajo tuicién del
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, y sujeta a control social.

» El Banco Central de Bolivia es una institucion de derecho publico, con personalidad
juridica y patrimonio propio. En el marco de la politica econdémica del Estado, es
funcion del Banco Central de Bolivia mantener la estabilidad del poder adquisitivo

interno de la moneda, para contribuir al desarrollo econémico y social.

11.3. FUENTES Y DISENO DE LOS INSTRUMENTOS DE RELEVAMIENTO DE
INFORMACION

Las fuentes de investigacion utilizadas en la investigacion son:

» Primarias, informacion obtenida de las carteras de créditos empresariales de las
Entidades de Intermediacion Financiera reportada mensualmente a la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero(ASFI) y centralizadas por el Banco Central de
Bolivia (BCB).

» Secundarias, se basa en la descrita en el marco teérico enfocado en el analisis de

los indices de concentracién, métodos de ajuste estacional de datos y de

remuestreo.
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ll.4. PROCESAMIENTO Y ANALISIS DE LA INFORMACION

La informaciéon analizada se encuentra en un marco de tiempo de 10 afos entre las
gestiones 2005 y 2015.

La investigacion se divide en tres partes, la primera parte analizan la parte tedrica y
los indices de concentracién de los bancos multiples dentro de la actual estructura del
sistema financiero, la segunda plantea un modelo estadistico basado en un intervalo
de confianza utilizando la metodologia de remuestreo bootstrapping aplicado a la
estructura actual y a escenarios reales e hipotéticos para identificar restricciones
sobre la clasificacién de las carteras empresariales de los bancos multiples y la tercera

explica los resultados obtenidos en el modelo.

l11.4.1. IMPORTANCIA DE LA CONCENTRACION EN EL SECTOR FINANCIERO

El sector bancario es una parte fundamental del ahorro privado del sistema financiero
y la economia, con el objetivo de canalizar el ahorro hacia la inversién y el movimiento
del flujo de capital de forma eficiente, el comportamiento de cada entidad tiene un
impacto sistémico dentro del sistema monetario factor determinante en el desarrollo

econdmico.

Desde la crisis financiera internacional registrada en 2008 se ha evidenciado que el
sistema financiero esta sujeto a un riesgo sistémico y es por este motivo que a la fecha
gobiernos de economias avanzadas han establecido regulaciones mas estrictas que
permiten mantener mayores niveles de liquidez y refuercen la estructura de las

entidades dentro de cada sistema.

Por este motivo es importante medir la concentracién en un sistema financiero para
evitar el riesgo sistémico, los ratios de concentraciéon pueden reflejar el impacto de
entrada o salida de las entidades al mercado o las fusiones entre entidades.
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La nueva definicidén de entidades establecida en la Ley N° 393, enmarca la funcién de

cada una de los tipos de entidades y su objetivo dentro del mercado, sin embargo

existen ciertos criterios que no son considerados en la definicion de bancos multiples

sobre el tamano de su cartera empresarial. Inicialmente la Circular ASF1/222/2014 de

21 de enero de 2014 especificaba la restriccion para la definicibn como un banco

multiple con un nivel de 30% de cartera empresarial del total de su cartera, para facilitar

la transicién la ASFI realiza una modificacion al reglamento el 8 de abril de 2014 donde

se suprime este requisito para aquellos fondos que decidan transformarse en bancos

multiples.

111.4.2. INDICES DE CONCENTRACION

Los indices mas conocidos en el mercado son los siguientes:

Tabla 3.4. indices de concentracién

niveles de 1000 y 1800.
Con excepciébn de la
gestién 2010 que muestra
un nivel mas elevado de
concentracion sobre el
valor de 1800, este
comportamiento es
estacional revirtiéndose
en los periodos
siguientes.
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El indice normalizado
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Al finalizar la gestion 2010 existe un comportamiento similar en el calculo de los indices

debido principalmente a dos factores:

Mediante R.D. 130/2010 de fecha 23 de noviembre de 2010 el BCB resolvié
aprobar la modificacién parcial al texto del articulo 5 (Tasas de encaje legal) del
Reglamento de Encaje Legal incrementando de 2% a 3,5% para encaje en
efectivo en ME y MVDOL. Para titulos se mantuvo en 12% y también para MN
y MNUFV con tasas de 2% y 10% para el encaje en efectivo y titulos
respectivamente. Asimismo, se aprobé la modificacion parcial al articulo 9
(Tasas de encaje adicional), incrementando la constitucién del encaje legal
adicional en titulos en moneda extranjera aplicando la tasa de 45% a la Base
del Encaje Adicional (BEA), anteriormente la tasa se encontraba establecida en
30%. La modificacién entré en vigencia el 13 de diciembre de 2010 para las
entidades bancarias, mientras que para las entidades no bancarias tuvieron un
periodo de adecuacion de tres meses, que entré en vigencia a partir del 7 de
marzo de 2011.

Mediante Circular ASF1/047/2010 del 8 de julio de 2010 se aprobd la resolucion
ASFI 574/2010 con modificaciones a la normativa para la cartera de créditos,
que realizé una serie de cambios para incentivar el crédito productivo y mejorar
la informacidn crediticia del sistema de intermediacion financiera eliminando el

crédito comercial y se introdujo el crédito empresarial y PYME.

Ambos eventos impulsaron el crecimiento de la cartera empresarial al finalizar la

gestiéon 2010 por una mayor actividad econdmica, la disminuciéon de las tasas de

interés y el impulso al proceso de la bolivianizacién lo que incremento la liquidez en el

mercado que explica el comportamiento del calculo de los indices durante ese periodo.
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I.4.3. iINDICE DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN

Para el modelo planteado en el presente documento se utiliza el indice Herfindahl-
Hirschman como principal herramienta, este indice es una de las medidas mas usadas
en su practica para medir el nivel de concentracidn a partir de la participacién relativa
de uno de sus rubros y su célculo no depende de otra variable como el nimero de
participantes entre otras. De igual forma, en nuestro medio es una herramienta que
utiliza el Banco Central de Bolivia para analizar la diversificacion de la cartera del
sistema financiero y la bolivianizacién como parte de su analisis de riesgo crediticio y

es presentado en el informe de estabilidad financiera de forma periddica.

Se consideraron series de datos mensuales desde enero de 2005 a diciembre 2015,
los datos del indice de concentracion se obtuvieron a través del programa matematico

MATLAB para cada escenario establecido (Anexo 1).

Para el andlisis, se aplica un ajuste estacional sobre la serie de datos del indice de
concentracion IHH, identificando los factores: estacional, tendencia, ciclo y factor

irregular.

El componente estacional identifica los efectos peridédicos que se repiten cada ano,
como ser clima, vacaciones etc. El factor tendencia identifica el comportamiento
general del indicador, describiendo su evolucién en el largo plazo, el factor ciclo
muestra la oscilacion con cierta periodicidad que se caracteriza por periodos de
expansién y contraccién. Y el componente irregular identifica el error estadistico. Para
llevar a cabo esta descomposicion se utiliza el programa eviews (Anexo 2) aplicando
un enfogue no paramétrico (0 empirico) con una metodologia X12 — ARIMA3® que

35 La metodologia X12 ARIMA del Censos Bureau de Estados Unidos es un método basado en
promedios moviles, los cuales se sustentan en el dominio del tiempo o en el de frecuencias y logra el
ajuste estacional con el desarrollo de un sistema de los factores que explican la variacion estacional en
una serie.
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utiliza un proceso consecutivo e iterativo de promedios méviles de diferente orden y

distinto tipo.

Para obtener el nivel de tendencia sobre el componente temporal ciclico se utiliza el
filtro de Hodrick-Prescott, minimizando la diferencia entre la serie de tiempo y su
componente tendencia (componente ciclico) con un pardmetro de suavizacion (1)
recomendado por Ravn y Uhlig(2002) que aproxima las propiedades del filtro trimestral
para frecuencia de datos mensuales (Para datos anuales A = 6,25 y para datos
mensuales A = 129.600).

Con lainformacion obtenida se calcula un intervalo de confianza para los componentes
de tendencia a través de una técnica de remuestreo denominada Bootstrapping
(Gallego Y Johnson), a través de los siguientes pasos (Grafico N° 3.2):

» Definir numero de réplicas igual 1.001.

» Realizar el remuestreo del factor ciclico obtenido de la diferencia del
componente ciclico obtenido por la descomposicién estacional(X12) menos el
componente de tendencia obtenido a través del filtro.

» Recalcular el nuevo componente, que adiciona el nivel tendencia obtenido por
el filtro y el dato del remuestreo obtenido en el paso anterior, aplicando el filtro
de Hodrick-Prescott en la nueva serie para recalcular el componente de
tendencia.

» El conjunto de nuevas series se ordenan y a partir de esta matriz de nuevos
niveles de tendencia se obtiene los intervalos de confianza a un nivel de

confianza del 95%.
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Gréfico N° 3.2. Algoritmo de construccidn de intervalos de confianza a las tendencias
- Estimadas con el filtro HP
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Fuente: Gallego y Johnson (2005)

Los resultados de este analisis establecen un intervalo de confianza con limites
superiores e inferiores del indice de concentracion, lo que permite aplicar un simple
criterio de elegibilidad.

La informaciéon de una o varias entidades de intermediacién financiera para ser
clasificadas como bancos mudltiples se agrega como nuevos datos al modelo
planteado, permitiendo medir el aporte de su cartera empresarial dentro del mercado
a partir del siguiente criterio:

« Siel nivel del indice calculado no se modifica con la nueva informacién y no supera
los limites establecidos, la participacion de la entidad no es relevante por lo que
no deberia considerarse como banco multiple.

» Si el nivel recalculado se encuentra fuera de los limites habra una modificacién en
la concentracién al incluir esta entidad haciéndolo mas o menos competitivo y la

entidad debe incluirse como banco multiple.
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I11.4.4. ANALISIS DE ESCENARIOS

l11.4.4.1. ESCENARIO 1: ESTRUCTURA PASADA

Ley N° 393 de Servicios Financieros de fecha 21 de agosto de 2013 establece una
nueva clasificacién de las entidades introduciendo la definicion de bancos multiples.
En julio de 2014 el Fondo Financiero Fassil y el Fondo Financiero Prodem S.A se
incorporaron al grupo de bancos multiples cumpliendo los plazos determinados por la
ASFI para adecuarse a las nuevas figuras establecidas en la ley.

Se realizé los siguientes ajustes a los datos histéricos:

» La fusion del Banco Mercantil y Santa Cruz se realizd en septiembre 2006, se
adicion6 las cuentas de créditos empresariales del Banco Santa Cruz S.A. al
Banco Mercantil Santa Cruz S.A desde esa fecha.

» ElFondo Fortaleza en Noviembre de 2012 se convierte en Banco Fortaleza, luego
de un proceso de adecuacion, que incluye un incremento de capital durante la
gestiéon 2011 de aproximadamente USD 10 MM proveniente de los accionistas.

* EnJulio de 2014 el Fondo Financiero Fassil y el Fondo Financiero Prodem S.A se
incorporaron al grupo de bancos multiples cumpliendo los plazos determinados
por la ASFI para adecuarse a las nueva figura de banco multiple establecida en la
Ley N° 393.

El indice IHH (Grafico N° 3.3) del mercado de créditos empresariales sobre la

estructura bancaria establecida en la Ley de bancos y otras instituciones financieras

previa a la aplicacion de la Ley N° 393, identifica un mercado con concentracion media.
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Gréfico Ne° 3.3. indice de concentracion IHH
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Elaboracién: Propia

La funcién de concentracidén ajustada de forma estacional sobre los datos del indice
IHH, obteniendo un limite minimo y maximo a un nivel de confianza del 95% a través
de la aplicacién de un filtro de Hodrick-Prescott y un procedimiento de Bootstrapping,
identifica un mercado con concentracion media que no sobrepasa el valor del indice
de 1.800(Grafico N° 3.4)

Grafico N° 3.4. Funcién de concentracion ajustada estacionalmente
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56



A partir de Julio de 2014, los bancos Fassil S.A. y Prodem S.A. se incorporan a la
nueva estructura establecida en la Ley N° 393, agregando los datos histéricos de las
cuentas de crédito empresarial y recalculando la funciéon de concentracion se puede
observar que de acuerdo a los criterios de elegibilidad establecidos su incorporacién

disminuye la concentracién en el mercado de créditos empresariales, o cual mejora la

competitividad del mercado por consiguiente se considera relevante su incorporacién

dentro de la estructura financiera como bancos multiples (Grafico N° 3.5).

Grafico N° 3.5. Funcién de concentracidn ajustada estacionalmente incluyendo los
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I11.4.4.2. ESCENARIOS 2: ESTRUCTURA ACTUAL

Al 31 de diciembre de 2015, las entidades supervisadas con licencia de
funcionamiento son 13 bancos multiples y el Banco Unién que tiene una participacion
mayoritaria del gobierno, el Banco de Desarrollo Productivo no se considera debido a
que a la fecha de estudio no tiene una cartera vigente de crédito empresaria y actia
como banco fiduciario, administra patrimonios auténomos, asi como activos y

componentes financieros.

El indice IHH (Grafico N° 3.3) del mercado de créditos empresariales de la estructura
definida al 31 de diciembre de 2015 de bancos multiples y el banco unién que tiene
participacion mayoritaria del estado identifica un mercado con concentracién media
(Gréfico N° 3.6).

Grafico N° 3.6. indice de concentracién IHH
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La funcién de concentracidén ajustada de forma estacional sobre los datos del indice
IHH, obteniendo un limite minimo y mé&ximo a un nivel de confianza del 95% a traves
de la aplicacién de un filtro de Hodrick-Prescott y un procedimiento de Bootstrapping,
identifica un mercado con concentracion media 0 moderada que no sobrepasa el valor
del indice de 1.800(Grafico N° 3.7), la incorporacion de las instituciones al grupo de
bancos multiples mejora la concentracion del mercado bajando el indice logrando

mayor competitividad en el mercado.

Grafico N° 3.7. Funcién de concentracion ajustada estacionalmente
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111.4.4.3. ESCENARIO 3: ESTRUCTURA FUTURA

Para la aplicacion del modelo se identifica las entidades que tienen una cartera
empresarial vigente a diciembre 2015 y que podrian afectar la estructura de mercado
en una situacion hipotética que soliciten su reclasificacion como bancos multiples, se
considera en este ejercicio incluir los bancos PYMES y Cooperativas que cumplan

estas caracteristicas.
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a) Escenario 2.1: Incluyendo Bancos PYMES

En junio 2014 el Fondo financiero de la Comunidad y el Banco los Andes Procredit S.A
eligieron acogerse a la figura de bancos PYME establecida en la Ley N° 393 de
Servicios Financieros ambas entidades cumplen el requisito en base a su cartera
empresarial vigente al 31 de diciembre de 2015, para ser consideradas como bancos
multiples.

b) Escenario 2.2: Incluyendo Cooperativas

La Cooperativa Jesus Nazareno, maneja el 23% del Sistema Cooperativo Regulado
tiene el objetivo de intermediacion financiera y de servicios financieros, su objetivo
especifico es el promover el desarrollo econémico y social de sus Socios y clientes,
mediante la ejecucién de operaciones que le son permitidas como entidad
especializada y de objeto Unico. La Cooperativa de Ahorro y Crédito Jesus Nazareno
Ltda., se destaca como la mas grande y lider del sistema cooperativo regulado de
Bolivia con una cartera empresarial vigente al 31 de diciembre 2015, es por este motivo
gue se considera como una institucién que tiene las caracteristicas necesarias para

ser incorporada en el grupo de bancos multiples.

El indice IHH para los 2 escenarios en su céalculo simple se muestra a continuacion
(Tabla N° 3.5):
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Tabla 3.5. indice IHH Escenarios
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La funcién de concentracidén ajustada de forma estacional sobre los datos del indice
IHH, obteniendo un limite minimo y méaximo a un nivel de confianza del 95% a través
de la aplicacion de un filtro de Hodrick-Prescott y un procedimiento de Bootstrapping,
en todos los escenarios identifica un mercado con concentracibn media que no
sobrepasa el valor del indice de 1.800(Tabla N° 3.6) y su recalculo incorporando la

nueva informacién proporciona los siguientes resultados:

» En el caso de los bancos PYMEs la incorporacion de las instituciones al grupo
de bancos multiples disminuye hasta Julio de 2012 y posteriormente se
mantiene dentro de los limites establecidos lo que indica que su participacion
dentro del grupo no es relevante por lo que no deberia considerarse como
banco multiple, después de la gestion 2012 la estructura nueva se acopla a la

estructura actual del mercado.

* En el escenario donde se incorpora la cooperativa en la estructura actual, de
acuerdo al criterio de evaluacién se puede observar que la funciéon de
concentracion calculada agregando la nueva informacién no supera los limites
establecidos en la mayoria del periodo analizado, lo que indica que la
participacion de la entidad no es relevante por lo que no deberia considerarse

como banco multiple.
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CAPITULO IV. RESULTADOS Y CONCLUSIONES DE LA
INVESTIGACION

IV.1. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

IV.1.1. RESULTADOS DE LOS iNDICES DE CONCENTRACION

En relacion a la participacién porcentual de cada entidad se puede concluir:

* La entidad que tiene mayor participacidon porcentual en su cartera de crédito

empresarial es el Banco Bisa que tiene un promedio de participacién de 22%

durante todo el periodo de analisis. Esta entidad mantiene un porcentaje casi

constante hasta la gestién 2010 donde se incrementa a comparacién de otras
entidades (Grafico N° 4.1).
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* No existe una entidad dominante que identifigue un monopolio en relacién a las
carteras empresariales de las entidades estudiadas del sector financiero en el
periodo analizado.

» La segunda y tercera entidad de acuerdo a sus niveles de participacion en
relacion a la cartera empresarial son el Banco Mercantil Santa Cruz y Banco
Nacional, ambos tienen niveles muy similares desde la gestion 2010 y su
participacion ha disminuido levemente en las ultimas gestiones.

» En la estructura actual el numero de entidades durante el periodo se mantiene
estable en 13 entidades hasta la gestion 2012 donde se incrementa ai4
entidades debido a que el banco de Fomento a Iniciativas Econdmicas presenta

movimientos activos de su cartera empresarial.

En relacion a los indices de concentracion en su calculo simple:

» El indice Herfindahl- Hirschman Normalizado (IHN) muestra un comportamiento
similar al IHH y los resultados muestran valores pequefios entre 0,20 y 0,50 que
identifica un mercado de concentracion moderada.

- El indice de Entropia presenta valores menores al In(N) en promedio 2,59 y
mayor que cero, identificando entidades de un tamarno similar e igual poder de
mercado.

» El indice de Entropia normalizado mantiene datos alrededor del valor 0,70 lo que
muestra que tiene un comportamiento similar al indice anterior especificando una
estructura cercana a una competencia perfecta.

« Elindice de Dominancia muestra valores entre 0,20 y 0,28 demostrando que las
entidades no dominantes son de tamano relativo indicando una menor capacidad
de que la entidad dominante ejerza dominio sobre las restantes no dominantes.

« El indice de Dominancia de Kwoka muestra la dispersiéon de tamano de las

entidades del mercado, los valores son pequenos lo que indica que existe poco
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dominio entre las entidades grandes sobre las pequefias identificando que no
existe un monopolio en el mercado.

» Elindice de Linda divide el grupo en las 5 primeras entidades mas grandes y el
resto de las mismas, los valores del indice se encuentran entre 0,20 y 0,50 que
identifica un mercado moderadamente concentrado, tendencia similar a los otros
indicadores.

e El indice de concentracién industrial comprensivo de Horvath refleja valores
mayores a 0,22 en promedio la cuota de mercado de la entidad lider y menores
a uno lo que identifica que no existe un monopolio.

Durante la gestion 2010 se observa un salto en el calculo de los indices debido a una
modificacién de la reglamentacion del Banco Central de Bolivia incrementando los
porcentajes de colocacion del encaje legal en ME y de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero para introducir la clasificacién de la cuenta de crédito empresarial
y PYME impulsando la bolivianizacion y mejorando la clasificacion de las cuentas de
las entidades, ambos eventos impulsaron el incrementd de la liquidez en el mercado

y el crecimiento de la cartera empresarial con una mayor actividad econémica.

IV.1.2. INDICE DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN

Este indice se utiliza para la elaboracion del analisis estadistico de la presente
investigacién siendo una de las medidas mas usadas en su practica para medir el nivel
de concentracion y es ampliamente utilizado en nuestra medio por los entes

reguladores.

Durante el periodo de analisis el calculo del indice no sobrepaso el valor de 1.800, al
finalizar la gestion 2010 el indice IHH muestra un incremento, comportamiento que se
explica por el cambio de normativa e los entes reguladores, posterior a este periodo el

indice empieza a disminuir a partir de marzo de 2013 mostrando una concentracion
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moderada que implica una mejor diversificacion de las entidades y sus carteras
empresariales influenciado positivamente con la incorporacion de la nueva definicién

de bancos y mdultiples y mas participantes en el mercado (Tabla 4.1).

Tabla 4.1. Resultados indice IHH finales de gestidon

Estructura/IHH | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Pasada 1367 | 1608 | 1638 | 1611 | 1626 | 1754 | 1663 | 1743 | 1697 | 1745 | 1752

Actual 1635 | 1605 | 1635 | 1608 | 1623 | 1751 | 1662 | 1723 | 1644 | 1571 | 1524

Elaboracién: Propia

Se obtiene una funcién de concentracidn a partir del ajuste estacional de la informacion
del indice IHH y aplicando un filtro de Hodrick-Prescott; adicionalmente se calcula un
intervalo con un nivel de confianza del 95% estableciendo un limite minimo y maximo
aplicando una técnica de remuestreo denominada Boostraping. Utilizando el modelo
estadistico planteado se identifica escenarios a los cuales se adiciona informacién
nueva de la cartera empresarial de las entidades para determinar como afecta la
misma al comportamiento de la funcion de concentracion en el subsistema de bancos

multiples.

Los criterios de inclusién de las entidades a la clasificacion como bancos multiple se

plantean en base a los intervalos de confianza calculados:

« Sielnivel del indice calculado no se modifica con la nueva informacién y no supera
los limites establecidos, la participacion de la entidad no es relevante por lo que
no deberia considerarse como banco multiple.

« Si el nivel recalculado se encuentra fuera de los limites habra una modificacion en
la concentracién al incluir esta entidad haciéndolo mas o menos competitivo y la

entidad debe incluirse como banco multiple.
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Se plantearon los siguientes escenarios:

» Estructura pasada, el célculo de la funcién de concentracion del indice IHH el
mercado de créditos empresariales sobre la estructura bancaria establecida en la
Ley de bancos y otras instituciones financieras previa a la aplicaciéon de la Ley N°
393 dio como resultado un mercado con concentracion media o moderada. El
Fondo Financiero Fassil y el Fondo Financiero Prodem S.A se incorporaron al
grupo de bancos multiples durante la gestion 2014, la informacién historica de
estas entidades se agregd al modelo y recalculando la funcién de concentracién
se observd que de acuerdo a los criterios de elegibilidad establecidos su
incorporacion disminuye la concentracion en el mercado de créditos
empresariales, lo cual mejora la competitividad del mercado por consiguiente se
considera relevante la incorporacién de estas entidades dentro de la estructura
financiera como bancos multiples.

» Estructura actual, el célculo de la funciéon de concentracion con la informacién
histérica de la cartera de créditos empresariales de las entidades supervisadas y
vigentes al 31 de diciembre de 2015 se obtiene que la estructura del mercado
muestra un mercado con concentracion moderada.

» Estructura futura, en base al modelo obtenido en la estructura actual se agrega las
entidades que tienen una cartera empresarial vigente al 31 de diciembre de 2015
como un ejercicio de aplicacién del modelo planteado. Las entidades identificadas
fueron el Fondo financiero de la Comunidad, el Banco los Andes Procredit S.A'y
la Cooperativa Jesus Nazareno, agregando la nueva informacién y recalculando
las funciones estas no superan los limites establecidos en el periodo analizado, lo
que indica que la participacion de las entidades no son relevantes por lo que no

deberian considerarse como banco multiple.
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IV.2 CONCLUSIONES GENERALES DE LA INVESTIGACION

La investigacion tiene como objetivo plantear un modelo estadistico en base a los
niveles de concentracién de la cartera empresarial de las entidades que permita
establecer un criterio analitico para la reclasificacion de las entidades como bancos
multiples en el sistema financiero boliviano durante las gestiones de 2005 a 2015.

Se utilizé una muestra con informacién de la cartera empresarial de las entidades de
intermediacién financieras establecidas de acuerdo a la Ley N° 393 de Servicios
Financieros, vigentes al 31 de diciembre de 2015 y con informacion histéricas en un

periodo entre las gestiones 2005 y 2015.

Con esta informacién se calculé los indices de concentracién:

» Herfindahl- Hirschman y su versiéon normalizada
» Entropia y su version normalizada

* Dominancia y Dominacia Kwoka

* Linda

» De concentracion industrial comprensivo de Horvat

Los resultados obtenidos mostraron un sistema financiero con concentracién media o
moderada y con una estructura solvente en relacion a su cartera empresarial durante
el periodo de analisis donde no existe un monopolio de mercado. Durante la gestidn
2010 se muestra un incremento en el calculo de los indices debido a la modificacién
en la reglamentacion del Banco Central de Bolivia y la Autoridad de Supervisién del
Sistema Financiero para incrementar la diversificacion de las carteras del sistema

financiero y el apoyo de la bolivianizacion.
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La informacién del indice IHH se utiliza como base para plantear los dos componentes
principales del modelo estadistico: la funcion de concentracion y un intervalo de
confianza, ambos a partir de métodos y técnicas estadisticas que permitieron un mejor
ajuste de la informacién histérica; estableciendo criterios de elegibilidad al agregar
nueva informacién en la funciéon de concentracion y como su comportamiento se
refleja en los limites del intervalo como criterio para incorporar nuevas entidades

dentro del subsistema de bancos multiples.

Para la aplicacion del modelo estadistico se realizo el ejercicio sobre tres escenarios,
la estructura pasada identifico que la incorporacién de dos fondos financieros dentro
de la clasificacion del banco multiple fue correcta en relacion a su cartera empresarial
al adecuarse a la nueva clasificacion y el efecto positivo de su incorporacién en la
estructura del mercado. La estructura actual y futura plantea un ejercicio de aplicacién
del modelo estadistico, identificando tres entidades que no cumplieron con el criterio
de elegibilidad donde la funcién de concentracion no modifica la estructura de mercado

y no se deberian considerar como bancos multiples.

De acuerdo al modelo planteado y los resultados obtenidos aceptamos la hipbtesis
planteada al realizar un analisis estadistico en base al indice IHH y técnicas de
remuestreo valorando el nivel de concentracién de la cartera del sector empresarial
respecto a la del sistema financiero boliviano, que permite determinar que bancos

cumplen con el requisito de ser bancos mdltiples.
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ANEXO 1. PROGRAMA EN MATLAB

% Obtiene Indices de Concentracion para los datos en el Archivo Datos.xlIsx
%Considerar formato de fecha en ingles mm/dd/yyyy y el formato . decimal

%QObtiene el indice IHH

[data,txt,raw] = xlsread('Datos.xlsx’);
[m,n] = size(data);

tot = sum(data);

idx = data~=0;

nro = sum(idx,1);

%QObtiene los datos de la formula
tot_res =repmat(tot,m);

tot_res =tot_res(1:m,1:n);

ave = data./tot_res;

%Establece los limites para el IHH
lim_sup = repmat(1800,1,n);
Y%lim_inf = repmat(1000,1,n);
%Calculo del indice IHH

ihh = sum((ave.*100).12);

%Calculo del inidice IHH normalizado
nrol = 1-(1./nro);

nro2 = 1./nro;

ihh_n = ((ihh./10000)-nro2);

ihh_n =ihh_n./nro1;

date1= txt(1,2:end);

%Ajusta los datos fecha para el grafico
startDate = datenum(date1(1,1),'mm/dd/yyyy");
endDate = datenum(datei(1,n),'mm/dd/yyyy");
xData = linspace(startDate,endDate,n);

% Grafica el indice IHH ------------=---m-memm e
figure
hold on
plot(xData,ihh, k', MarkerSize', 3)
plot(xData,lim_sup,'m.--','MarkerSize', 3)
% plot(xData,lim_inf,'r.--",'MarkerSize', 3)
xlabel('Fecha’)



ylabel('Indice')

title('Indice IHH')
datetick('x',)mmme-yy','keepticks')
hold off

%Grafica el indice IHH normalizado
figure
plot(xData,ihh_n,'r",'MarkerSize', 3)
xlabel('Fecha’)
ylabel('Indice')
title('Indice IHH Normalizado')

datetick('x',)mmm-yy','keepticks')

% Calculo del indice de Entropia ------------------ssoeeeeeeeee-
logdat = ave.*log(1./ave);
ientrop = nansum(logdat);

%Grafica el indice Indice de entropia
figure
plot(xData,ientrop,'r','MarkerSize', 3)
xlabel('Fecha’)
ylabel('Indice')
title('Indice de Entropia’)

datetick('x',)mmm-yy','keepticks')
% Calculo del undice de Entropia Normalizada------------------
ientrop_n = ientrop./log(nro);

%Grafica el indice Indice de entropia normalizado
figure
plot(xData,ientrop_n,'r','MarkerSize', 3)
xlabel('Fecha’)
ylabel('Indice')
title('Indice de Entropia Normalizado')

datetick('x',)mmm-yy','keepticks')

% Calculo del Indice de Dominancia ------------------

ihh_div1 = (ihh./10000);
ihh_div =repmat(ihh_div1,m);
ihh_div = ihh_div(1:m,1:n);



idomin = sum(((ave.*2)./ihh_div)."2);

%Grafica el indice Indice de Dominancia
figure
plot(xData,idomin,'r','MarkerSize', 3)
xlabel('Fecha’)
ylabel('Indice')
title('Indice de Dominancia')
datetick('x',)mmm-yy','keepticks')

% Calculo del indice de Dominancia Kwoka ------------------

dat_ord = sort(ave,'descend’);
idomkw = [];
for j=1:n,
colum = dat_ord(1:m-1,j);
colum2 = dat_ord(2:m,));
final = (colum - colum2)./2;
idomkw = horzcat ( idomkw, final);

end
idomkw = sum(idomkw);

%Grafica el indice Indice de Dominancia Kwoka
figure
plot(xData,idomkw,'r','MarkerSize', 3)
xlabel('Fecha’)
ylabel('Indice')
title('Indice de Dominancia Kwoka')

datetick('x',)mmm-yy','keepticks')

% Calculo del indice de Linda --------------------
j1=4

dat1 = mean(dat_ord(1:4,1:n));
dat2= mean(dat_ord(5:m,1:n));
ilinda= (dat1+ dat2).*(nro./(nro-1));

%Grafica el indice Indice de Linda
figure
plot(xData,ilinda,'r',MarkerSize', 3)
xlabel('Fecha’)
ylabel('Indice")
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title('Indice de Linda')

datetick('x',)mmm-yy','keepticks')

% Indice de concentracion industrial comprensivo de Horvath--------------------
dat1 = dat_ord(2:m,1:n);
ihorvath =dat_ord(1:1,1:n)+ sum((dat1./2).*(2-dat1));

figure
plot(xData,ihorvath,'r','MarkerSize', 3)
xlabel('Fecha')
ylabel('Indice')
title('Indice de Horvath")

datetick('x',)mmme-yy','keepticks')

%Graba los datos del indice IHH a un archivo para recalcularlos en eviews
ihh_pev = [xData', ihh";

filename = 'C:\Y1.xlsx’;

xIswrite(filename,ihh_pev);
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ANEXO 2. PROGRAMA EN EVIEWS

'‘Aplica la metodologia X12
y.x12(mode=m,save="d10 d11 d12 d13") y
'‘Obtiene la tendencia sobre el componente ciclico encontrado _tc = trend-cycle
y_tc.hpf(power=4) y_hp
genry cyc=y_tc-y_hp
'Inicia el Bootstrap
series y_new
"Tamano de la muestra n
In=132
'Numero de replicas como referencia 1001
lreps=1001
'‘Matriz para guardar los resultados
matrix(!reps,!n) out
'Crea la pagina para la ordenacion
pagecreate(page=pord) u 'reps
pageselect uno
'‘Rutina para calcular el bootstrap
for li=1 to Ireps
statusline iteracion i
'‘Genera la muestra
y_cyc.resample(withoutna) y cyc b
'‘Crea la nueva serie con distinta irregularidad
y_new=y hp+y cyc b
'Efectua el nuevo filtrado hp
y_new.hpfy new_hp
'‘Convierte en vector la nueva tendencia
rowvector(!n) vy_pot
'‘Guarda la nueva serie potencial en el vector y_new
stom(y_new_hp,vy pot)
next

‘Obtiene el intervalo de confianza con un intervalo del 95%
‘Nivel inferior

for li=1 to Ireps
rowvector(!n) vy_potl
for lj=1to In
vy_potl(!lj)=out_f(@round(0.05*!reps),!j)
next
mtos(vy_potl,y potl)
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next

for li=1 to Ireps
rowvector(!n) vy_poth
‘Nivel superior

for lj=1to In
vy_poth(lj)=out_f(@round(0.95*Ireps),!j)

next

mtos(vy_poth,y poth)

 Obtiene el nivel inferior y superior del intervalo de confianza
group brecha_productoyy hpy say pothy potl
next
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