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CALIFICACION GLOBAL  SEPTIEMBRE 2006   “AA+” 
 
BANCO 
BOLIVARIANO C.A. 
(En millones de USD) 
 
EMISION  CONVERTIBLE 
EMISION GENERAL    
 
 
Papel 

Monto 
Autor. Monto Coloc. 

Monto 
Circul. 
Abr/06 

Vcto. 
Rating 
Ultima 
Calific 

Rating 
IActua 
Ene/ 
07 

OBL.CO - 9K 5MM     5MM 5MM 09-2008 AA AA 
OBL.GE -10L 7MM     7MM     --     09-2006 AAA -- 
OBL.GE-11M 3MM  2’7MM   1MM 11-2008 AA AA 

TOTAL  15MM 14’7MM  6MM    
 
BANCO 
BOLIVARIANO C.A. 
(En millones de USD) 
 
PAPEL COMERCIAL   
Monto Aprobado:                                      $ 125,000,000.00 
Plazo, Título, Clase  y Series:                   Hasta 359 días. 
Interés:                                                      Cero Cupón 
Destino:                                                     Sustitución Pasivos 
Clase:                                                        12 
Calificación Programa:                                “AAA” 
MONTO COLOCADO (Dic/06):                 $ 35,085,000.00 
MONTO CIRCULACION (Dic/06):             $ 32,110,000.00  
 
 
Papel 

Monto 
Coloc. 

Monto 
Circul. 
Abr/06 

Vcto. 
Rating 
Inicial 
Feb/06 

Rating 
IActual 
Ene/07 

Serie N 26,900M 24,500M 06-2007 AAA AAA 
Serie ñ 3,950M 3,450M 06-2007 AAA AAA 
Serie O 1,625M 1,625M 06-2007 AAA AAA 
Serie P 2,080M 2,080M 06-2007 AAA AAA 
Serie Q 530M 455M 2007 AAA AAA 
TOTAL  35,085M 32,110M    

Resumen Financiero 
Banco Bolivariano  C.A. 
  (Mill) 2001* 2002* 2003* 2004* 2005* 3T06* 
Activos 393,3 452.2 521,4 649,2 784,3 908,1 
Patrimonio 28,6 37.1 44,2 51,6 62,9 72,9 
Resultados 5,1 8.3 9,1 9,4 13,4 13,0 
ROA (%) 1.74 2.00 1.88 1.61 1.88 2.06 
ROE (%) 21.78 25.69 22.49 19.64 23.51 25.61 
* Cifras del Grupo Financiero Bolivariano, auditadas por KPMG Peat  Marwick 
Auditores  & Consultores.  
**Balance directo Grupo Financiero Bolivariano.  Resultados Netos. 
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Fundamento de la Calificación 
El Comité de Calificación de BankWatch Ratings S.A., con  balances 
directos a Septiembre del 2006 del Grupo Financiero Bolivariano, 
decidió mantener a las series de largo plazo 9K y 11M  la calificación 
de  “AA” y mantener en “AAA” a la series 12N, 12Ñ, 12O, 12P, 12Q,  
cuyo vencimientos se encuentra en el corto plazo.  Calificación que 
conforme al mercado de valores corresponde a: 
 
“AA” Corresponde a los valores cuya institución emisora es 
financieramente muy sólida con un historial favorable y actualmente no 
aparenta debilidades. Su perfil general de riesgo, aunque bajo, no es tan 
favorable como el de las instituciones en la categoría “AAA”. 
 
“AAA” Corresponde a los valores cuya institución emisora presenta un 
balance excepcionalmente fuerte y altos niveles de rentabilidad.  
Presenta una excelente reputación y muy buen acceso a su mercado de 
dinero natural. Si algún aspecto del negocio presentare alguna debilidad 
o vulnerabilidad, ésta es totalmente mitigada por las fortalezas de la 
organización. 
 
Síntesis factores técnicos: 
La decisión del Comité de Calificación de BankWatch Ratings se 
fundamentó en la posición financiera del emisor, la cual se refleja en su 
calificación global, y en las características de los títulos analizados, 
particularmente el plazo de las mismas.  
 La calificación de Banco Bolivariano C.A., refleja su estable 

posición en el mercado corporativo y consumo, una 
administración profesional, una fuerte posición de liquidez y  
buena calidad en la estructura de activos. 

 Los resultados conservan sus condiciones de recurrencia y buena 
calidad. Se sustentan en estrategias como optimización de la 
rentabilidad de sus activos líquidos, diversificación en la 
colocación cartera en negocios detallistas, administración del 
gasto financiero y venta de servicios y productos bancarios en 
todos los segmentos de clientes (personales, pequeñas, medianas y 
grandes empresas).   

 Los gastos de operación (operacionales y provisiones), crecen en 
menor medida que la generación de ingresos, lo que les permite 
apuntalar los resultados planificados y mantener estándares de 
eficiencia entre los mejores del sistema.  

 El portafolio Cartera, que se mantiene como el activo más 
importante del balance, presenta positivamente aumento de las 
líneas de negocios detallistas, pero aún registra una moderada 
concentración. Su morosidad baja, se observa sensible a la 
concentración mencionada y a la madurez de la cartera de 
consumo.   

 El importante nivel de liquidez mantiene buena calidad respaldada 
en sus calificaciones de inversión y bajo riesgo de mercado. 
Recursos suficientes ante sus riesgos de concentración, volatilidad 
y calce de plazos.      

 La administración de estructura de plazos controla efectivamente 
el crecimiento de cartera hipotecario con ampliación de plazos por 
el lado de pasivos a través de la colocación de papel comercial.   

 Patrimonio Técnico Constituido conformado en un 68% por 
Capital Pagado y Reserva Legal, ha sido fortalecido año a año a 
través de la capitalización de una buena parte de los resultados. 
Ofrece un indicador creciente y suficiente para el aumento 
proyectado.   
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 El nivel de activos improductivos es cubierto por el nivel de 
patrimonio y provisiones, dejando opción de solventar con el 
capital libre, riesgos no evidenciados. 

 El análisis del flujo proyectado para los dos años siguientes, 
muestra capacidad de liquidez y financiera para el pago del 
principal e intereses, de ser el caso, de los USD 125MM de 
papel comercial y USD 6MM de emisiones general y 
convertible.  

 La garantía general cubre adecuadamente, en monto y 
calidad, las emisiones vigentes y los títulos de papel 
comercial de Banco Bolivariano C.A. 

 
========================================== 

 ANALISIS FODA 
Fortalezas 
• Administración calificada con especialización en 

comercio exterior. 
• Buen posicionamiento en el mercado nacional. 
• Estrategia de crecimiento de mediano plazo definida.  
• Importante liquidez de buena calidad.  
• Adecuada calidad de activos.  
• Calidad en los resultados, provenientes de ingresos 

operativos. 
Oportunidades 
• Redistribución de liquidez hacia activos más rentables. 
• Diversificación geográfica, de productos y servicios. 
• Profundización de los negocios de las subsidiarias. 
• Aprovechar la buena percepción exterior, que les 

permite apoyo externo de bancos internacionales a 
través de líneas de crédito o inversión. 

Debilidades 
• Alta concentración en portafolio cartera. 
• Alta concentración geográfica.  
• Moderada concentración en crédito y en depósitos. 
Amenazas 
• Situación macroeconómica vulnerable.   
• Presión política dirigida al sistema financiero, respecto 

del nivel de tasas, comisiones de cartera y de 
servicios. 

• Crecimiento más rápido de las tasas pasivas frente a 
las activas, como resultado del desarrollo en las tasas 
internacionales.  

• Desaceleración del crecimiento del fondeo natural y 
mayor volatilidad de estas fuentes por incertidumbre 
política generada por el proceso electoral 2006.  

 
========================================== 
 

 ANTECEDENTES  
Banco Bolivariano C.A. (BB) fue constituido en 
Guayaquil-Ecuador en agosto de 1978.  En el año 2000 se 
convierte en Grupo Financiero Bolivariano (GFB), al 
invertir en empresas complementarias al negocio financiero 
como: administración de fondos, negocios fiduciarios, 
corretaje de valores, procesamiento tarjetas de crédito y 
administradora puntos de ventas para tarjetas de crédito. 
Banco Bolivariano, institución cabeza de grupo, 
históricamente dirige sus actividades al segmento de  
empresas corporativo y empresarial, con servicios 
especializados en cash   management y comercio exterior.  
Desde el año 2001, conforme a  su planificación 
estratégica, dirigen también esfuerzos hacia segmentos 

poco atendidos por el banco como es el segmento detallista, al 
cual dirigen productos del activo como crédito personal 
(estudios, vehículos, otros), crédito hipotecario y  tarjetas de 
Crédito (VISA y MASTERCARD); complementados con  
servicios, principalmente, de banca electrónica y red comercial. 
Actualmente, con este trabajo, se logra la diversificación, tanto, 
en los ingresos, como, en los negocios, aunque aún se mantiene 
como un grupo corporativo. Sobre los réditos la diversificación 
se observa a nivel de los ingresos de intermediación mediante 
intereses y comisiones, ingresos operacionales (servicios 
clásicos), como en los transaccionales (relacionados a su red 
comercial).  Desde el 2001 su participación relativa ha sido 
creciente y se conserva como el quinto grupo más grande en el 
sistema financiero grupos.  Para Septiembre 2006, su 
participación relativa representa  el 7.38% de  activos y  7.45% 
de pasivos del sistema financiero grupos. 
 

 ACCIONISTAS 
Al igual que la mayoría de las instituciones financieras 
ecuatorianas, la estructura accionaria de BB se encuentra 
concentrada en pocos grupos familiares de reconocido prestigio. 
Los accionistas del banco se caracterizan por ser empresarios y 
banqueros ecuatorianos cuya experiencia constituye aporte 
importante para la toma de decisiones y definición de 
estrategias.  
 

 Accionista Participación 
Tabos Investment S.A. * 61.54% 
Desinvest S.A. ** 11.77% 
Villacrés Smith Luis 5.61% 
Grupo Wong 3.22% 
Newark Development 2.76% 
Varios (menores al 1.95%) 15.10% 
TOTAL 100% 

 
* TABOS INVESTMENT S.A.  

Flia. José Salazar Barragán  42.93% 
Flia. Juan Segale Demartini 35.93% 
Flia. Juan Pedro Bluhm Kuske 21.14% 
TOTAL 100% 

      *Constituida en Panamá. 
 
** Desinvest S.A. pertenece al Grupo Wong 

 
 1. PROYECCIONES 2006 

GFB proyecta un crecimiento nacional de 3.5% del PIB, PIB 
construcción 3.6%, inflación anual en torno al 4.3%, tasas del 
exterior entre 4.75% y 5%, tasa activa 10.75%, tasa pasiva 
5.75%. 
 
La proyección para el grupo considera un crecimiento del activo 
total en 15.8%, con mayor participación en inversiones y 
crecimiento de cartera en consumo y vivienda; contingentes 
esperan crecer en 21.8% y pasivos 15.3% con énfasis en 
depósitos a la vista y ahorros.  Resultados netos por USD 
15,3MM. 
 
Estrategias mantener política de rentabilización de liquidez, 
control del costo financiero con énfasis en el crecimiento de 
captaciones a la vista, impulsar negocios de comercio exterior, 
mantener igual crecimiento en activos de riesgo,  mantener 
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igual descalce de plazos, fortalecer el patrimonio con la 
capitalización de utilidades. 
 

2. ESTRUCTURA DEL ACTIVO 
El importante aumento del negocio durante los tres 
trimestres analizados colocan al desarrollo de la institución 
por sobre el comportamiento del sistema financiero grupos.  
Es decir, la relación de crecimiento de los activos brutos 
del GFB alcanza un 15.6% o USD 125 MM frente 13.69% 
del sistema en igual periodo.   
 
El apalancamiento del grupo se mantiene concentrado en el 
fondeo del público, básicamente depósitos.  
Aproximadamente el 70.1% del fondeo total demanda costo 
financiero. 
 
El volumen y la buena calidad del activo productivo 
representada en la alta e histórica participación de 
portafolio de crédito calificado como riesgo normal “A”  
(95%), una baja morosidad de crédito y, un portafolio de 
inversiones en grado de inversión local e internacional; 
ofrecen una adecuada cobertura al fondeo del público.   
 
Activos Productivos (USD 800,3 MM o 85.93% del 
activo bruto).  

 
 
Aproximadamente el 84% del crecimiento del fondeo en 
los nueve meses, se distribuye entre activos productivos, 
fundamentalmente en activos líquidos (Bancos e 
Inversiones), seguido por Cartera por Vencer. 
 
La Cartera muestra reducida participación respecto a su 
historia, en razón que la administración no aspira manejar 
una tasa menor al del riesgo que maneja sus clientes 
objetivos del sector corporativo por lo que este segmento 
crece con cautela y más bien han preferido trabajar en una 
lenta pero constante profundización del crédito detallista 
cuyo rendimiento es mayor y se complementa con los 
ingresos por comisiones.   
 
Cabe recordar que esta estrategia ha sido importante en el 
objetivo de apuntalar los ingresos por intereses de cartera 
frente a la reducción del spread financiero en el segmento 
corporativo dado el descenso de la tasa activa efecto de la 
competencia local. Adicionalmente por el aumento del 
costo del fondeo que se observa desde el último trimestre 
del 2005.  
 
En tanto el 42.3% de activos productivos invertidos en 
Bancos e Inversiones, siguen beneficiándose de altas tasas 
a nivel internacional.  La estrategia del grupo respecto de 
los activos líquidos, sin descuidar la calidad del riesgo, ha 

sido mantenerse básicamente en el exterior, en EEUU, y en el 
corto plazo. Pues las tasas de interés en ese país, tanto en el 
mercado monetario como de capitales, mantienen un 
comportamiento creciente desde fines del ejercicio 2004.  
Observándose que la tendencia al alza en el rendimiento de las 
opciones han sido con mayor incidencia en el corto plazo que 
en el largo plazo.  
 
Se concluye que a septiembre-06 la estabilidad del NIM del 
grupo se sustenta en la estrategia de aprovechamiento de los 
factores externos respecto a la porción de activos productivos 
líquidos, seguido por los  esfuerzos de la administración con 
relación a la diversificación en cartera detallista con mayores 
rendimientos (tasa y comisión); ambos sustentan el importante 
crecimiento del fondeo en el periodo y el crecimiento que 
registra la tasa pasiva desde el último trimestre del ejercicio 
pasado.   
 
Activos Improductivos (USD 131 MM  o 14.07% del activo 
bruto) 
La porción improductiva (sin fondos disponibles) que a 
septiembre suma USD 52,6 MM, aumenta en monto pero su 
representatividad frente a la estructura se mantiene baja y 
estable dado el mayor aumento de las activos productivos.  El 
aumento responde a mayores gastos  anticipados como 
impuestos, seguros, publicidad y otros. 
 
El activo más representativo de esta porción son los activos 
fijos, otros activos y cuentas por cobrar.  
 
La moderada representatividad de esta porción de activos 
respecto del total del patrimonio y provisiones del grupo 
ofrecen una cobertura satisfactoria que adicionalmente les deja 
un capital libre para enfrentar riesgos no evidenciados que 
fluctúa entre 38% y  45% de disponibilidad. 

 
 

  3. ANÁLISIS FINANCIERO 
RENTABILIDAD 

 
   
Los resultados siguen respaldándose principalmente en el 
negocio de intermediación reflejado en el Margen Bruto 
Financiero (MBF). Se mantiene como fuente principal, los 
Ingresos Intereses Netos, con una participación estable respecto 
a dic-05 pese  al importante crecimiento del costo financiero en 
relación con igual semestre del 2005. Lo cual es el resultado de 
las estrategias tomadas con los activos productivos.  
 
Fuera del MBF hay una mayor participación de Ingresos por 
Servicios y Operacionales resultado de incremento del precio en 
sus servicios, así también de mayores negocios en tarjetas de 
débito, de crédito, servicio de blindado, entre otros.  
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La calidad en los Ingresos Netos Totales, se mantiene 
respaldada en un 99.5% de negocios operativos (financieros 
y operacionales); suficientes para cubrir la estructura de 
gastos de operación que tuvieron un importante aumento 
comparado con igual periodo del año pasado y con la 
tendencia de la inflación, generando un MON superior a lo 
alcanzado a 3T05 en USD 6,3MM o 48.74%.  
 
El retorno sobre el activo y el patrimonio ROA y ROE es 
consistente  con su estrategia comercial y se observa 
creciente respecto a sus históricos. Este rendimiento no es 
comparable con el sistema debido a que su presentación es 
neta, a diferencia de la generalidad del sistema que 
presentan resultados brutos.  
 
Gastos 
Los Gastos Financieros que a 3T05 representaron el 21.5% 
de la estructura de gastos totales, alcanzan el  26.1% a 
3T06.  El importante crecimiento anual (46%) responde al 
aumento del apalancamiento con respecto al ejercicio 
anterior, con énfasis en captaciones a plazo, ahorros y papel 
comercial (contrario a su presupuesto pero en función de un 
mejor calce de plazos ante la colocación a plazos largos en 
el crédito hipotecario); además, el incremento de la tasa 
pasiva referencial que ocurriera a fines del periodo anterior 
y que se mantuviera incrementada en el transcurso del 
presente ejercicio.  
 
La estructura de gastos operacionales del grupo 
(provisiones y gastos de operación) no representa una 
presión a su estructura de ingresos y mantiene una 
tendencia de crecimiento siempre por debajo del aumento 
del negocio, lo cual les permite año a año presentar buenos 
indicadores de eficiencia.  Comparado con el promedio del 
sistema se mantienen entre los más eficientes.   A 
septiembre 2006 se ubica en 6.02% el indicador respecto al 
activo promedio y 66.82% en relación con los ingresos 
operativos netos.   
 
En lo antes mencionado incidió significativamente la 
reducción del gasto de provisiones, asociado a menores 
calificaciones de mayor riesgo.   
   

4. ADMINISTRACION DE RIESGOS 
En términos nominales los activos y contingentes de mayor 
riesgo C,D,E (sin inversiones), se mantienen reducidos 
frente la estructura bruta, representando un bajo riesgo 
inmediato y conservándose consistente con lo observado 
históricamente.    A 3T06 suman USD 13,9 MM o 2.27% 
de la estructura. 
 
La cobertura que ofrecen las provisiones totales para estos 
activos y contingentes de 1.7 veces, muestra una posición 
conservadora pero necesaria ante el crecimiento de los 
negocios detallistas y la concentración del portafolio 
cartera. 
 

4.1 Activos y Contingentes de Riesgo 
 

4.1.1 Bancos e Inversiones (USD 338,2MM o 36.3% del 
Activo Bruto)   

En lo que va del año el crecimiento de estos activos ascendió a  
USD 51 MM o 17.84% respecto a dic-05.   Su aumento 
responde a la estrategia de rentabilización, colocada 
fundamentalmente en el mercado monetario internacional  
(Bancos USD 239 MM).  
 
El análisis conjunto de los activos muestra que se mantienen  la 
buena calidad de crédito y de mercado, al mantenerse colocados 
en títulos y emisores en alto grado de inversión en   96.20 %  y  
concentrados en el corto plazo   (1 – 30 días).  Aspectos que 
mitigan la concentración geográfica (72.86% en EEUU) y  por 
emisor.   
 
Sobre los riesgos de mercado: en relación a los precios de los 
títulos han mostrado estabilidad y mantienen baja pérdida 
financiera por valuación.  Con respecto a la posición en moneda 
extranjera, el 99.58% de estos activos se han contratado en 
moneda en curso del país, esto es, dólares norteamericanos.  Las 
obligaciones del GFB están contratadas en moneda local.  
Concerniente a la sensibilidad al reprecio de estos activos, 
alrededor del 62.23% de los rubros que responden a tasa 
variable (principalmente Bancos), se benefician desde fin del 
ejercicio 2004, de la tendencia creciente de la tasa internacional.  
El portafolio de inversiones se reprecia a Libor y Pasiva 
referencial, de manera trimestral.    
 
4.1.2 Cartera bruta y Contingentes (USD 463.9 MM o 
49.8% y USD 196 MM o 21% del Activo Bruto) 
 
En lo que va del año el rubro Cartera aumenta USD 52,2 MM, 
de los cuales conforme su planificación el mayor porcentaje 
(62% o USD 32,2 MM) se colocó en operaciones de consumo y 
de crédito hipotecario (comprador final).   
  
Esta estrategia de colocación, que se profundiza desde el 2004,  
ha ofrecido una positiva diversificación en negocios, clientes, 
sector económico y en la generación de ingresos por 
intermediación.  Por lo dicho a septiembre 2006 la participación 
de los negocios detallistas alcanza ya el 23.3% del rubro 
Cartera,  frente al 18.4% de dic-05.    
 
Dentro de esta proporción las operaciones de consumo, 
especialmente tarjeta de crédito (VISA y MASTERCARD),  es 
la de mayor importancia con el 15.1%.  El segmento tarjeta de 
crédito se otorga a través de scoring y el riesgo es cubierto 
exclusivamente con provisiones.  La morosidad de consumo 
muestra tendencia decreciente debido al descenso nominal de la 
cartera en riesgo y por el crecimiento del portafolio.  A 3T06 el 
riesgo se ubica en 4.29%, razón menor al promedio del sistema 
grupos en igual periodo (5.05%). 
 
El crédito hipotecario representa el 8.2%.  Su otorgamiento se 
lo realiza también a través de un scoring y su garantía es la 
misma vivienda adquirida.  La morosidad de este segmento 
muestra las mismas condiciones de la cartera de consumo en 
tendencia y la razón del descenso.  A 3T06 el riesgo se ubica en 
0.13%, por debajo del promedio del sistema 1.77%.  
 
Por otra parte la colocación de crédito comercial en los nueve 
meses asciende a USD 20 MM. Las características de este 
portafolio son la disgregación en varios sectores económicos 
(sector agropecuario mantiene la mayor participación 11.19%), 
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a la vez, la concentración por emisor.    El crecimiento en 
menor proporción que el de los negocios detallistas reduce 
la representación de este portafolio en 4.9 puntos 
porcentuales respecto a dic-05 para ubicarse en el 76.7% 
del  portafolio Cartera a 3T06.   
 
Los plazos de otorgamiento del portafolio total, centralizan 
el 38% en plazos de entre 1 – 90 días.   La política de 
reajuste de tasa es trimestral con base en la tasa pasiva en 
un 48%, activa en un 11%, libor el 3% y tasa fija en un 
38%.   
 

21%
17%

17% 15%

30%

De 1 a 30
días

De 31 a 90
días

De 91 a 180
días

De 181 a
360 días

De más de
360 días

PLAZOS CONTRACTUALES

 
 
Por otro lado, el negocio de comercio exterior propiamente 
dicho, generalmente demandado por el sector corporativo, 
recupera actividad a través de operaciones de avales y 
fianzas. Durante el periodo analizado aumentaron 
operaciones por USD 6 MM. 
    
CONCENTRACION DE CARTERA Y 
CONTINGENTES 
Vista la concentración desde los 25 mayores grupos 
económicos y deudores de cartera y contingentes ó los 25 
mayores deudores, el portafolio total refleja un riesgo 
moderado con una tendencia descendiente de este 
indicador. El indicador exceptúa en el cálculo cupos de 
tarjetas aprobados y no desembolsados. A 3T06 se ubican 
en 26.17% para los mayores riesgos (grupos económicos / 
deudores que no pertenecen a grupos económicos pero que 
su sólo riesgo lo ubican entre los mayores riesgos) y 
23.72% para deudores (sólo empresas sin considerar el 
riesgo total de sus grupos económicos y aquellas empresas 
que no tienen grupo pero que su sólo riesgo lo ubican entre 
los mayores deudores).  
 
Como especificidades en estas muestras se mantienen la 
buena calidad del riesgo representado en la participación de 
clientes calificados por la institución como riesgo normal 
“A” y un alto porcentaje de operaciones con garantías 
reales que no superan el 100%.   A 3T06 son el 56% de la 
muestra. 
  
MOROSIDAD 
En el indicador de morosidad total (1.58%), el peso del 
riesgo por negocio refleja un mayor riesgo en el segmento 
consumo.  Pues este riesgo representa el 41% del indicador, 
cuando el portafolio total de consumo asciende al 15.1%.  
Sin embargo, se observa que la morosidad en consumo 
desciende, al tiempo que maneja provisiones adecuadas.   
 

Se concluye que el portafolio Cartera y Contingentes mantiene 
buena calidad de crédito evidenciada en la baja y decreciente 
representación de la morosidad (1.58% a 3T06) y del portafolio 
asignado como C,D,E (2.07% a 3T06); además que conserva 
una  adecuada cobertura ofrecida por el stock de las provisiones 
para el riesgo C,D,E (206% a 3T06).    
 
Consideramos a este nivel de  cobertura conveniente dado el 
riesgo de concentración que aún mantiene el portafolio y  por la 
madurez de la cartera de consumo vencida (tarjeta de crédito 
fundamentalmente) que presenta mayor porcentaje de 
operaciones que superan los 30 días y una concentración de 
cartera catalogada “E” dentro del portafolio de riesgo. Este 
producto no maneja garantías reales lo que sensibiliza la 
probabilidad de pérdida esperada.   
 

4.2 Riesgos de  Mercado 
La estructura de activos y pasivos sensibles a cambios de 100 
p.b. en la tasas de interés, muestra en el corto y en el largo 
plazo, menor sensibilidad con relación a dic-04 y dic-05. Esto 
se logra por la ampliación del calce de reprecio de activos y 
pasivos sensibles a tasa de interés, que minimiza el riesgo de 
mercado y se controla además por el fortalecimiento del 
patrimonio de la institución. 

Su estructura de reprecio que se concentra en el corto plazo, 
ofrece un gap de plazos positivo en el corto y largo plazo, lo 
cual les brinda hasta 14 días para manejar un riesgo de tasa. 
Como condiciones positivas para mitigar este riesgo se 
encuentra  la buena percepción de la institución en el mercado 
que les permite ampliar su base de captaciones sin costo y la 
movilización de recursos menos productivos hacia cartera de 
crédito.   Adicionalmente, Banco Bolivariano, al igual que el 
sistema financiero en general que mantiene recursos en el 
exterior, fundamentalmente en EEUU, sigue beneficiándose del 
efecto positivo de reprecio de la tasa internacional de corto 
plazo. 

La combinación de lo anterior les ha permitido mejorar la baja 
sensibilidad de sus recursos respecto a su historia y mantenerse 
dentro del nivel de tolerancia establecido como límite de riesgo 
de mercado establecido y calculado mediante metodología VAR 
sobre una base de doce meses. 

A 3T06 la sensibilidad del Margen Financiero se ubicó en 
2.68% o USD 2,1 MM del PTC del grupo y la sensibilidad al 
Valor Patrimonial representó el 0.21% o 169 M del PTC. Los 
límites de tolerancia establecidos para septiembre se ubicaron 
en 4.39% y 3.49% para margen y patrimonio, respectivamente.  

 
4.3 Fondeo y  Riesgo de Liquidez 

FONDEO 2,002     2,003     2,004     2,005     1T06 2T06 3T06

Monetarios con intereses 1.9% 1.3% 4.1% 8.3% 9.4% 8.8% 8.1%

Monetarios sin intereses 36.9% 36.7% 36.5% 35.3% 28.4% 29.5% 28.1%

Ahorros 14.7% 13.8% 15.7% 16.0% 16.9% 16.5% 16.5%

Plazo 37.1% 36.7% 33.9% 30.4% 31.3% 28.0% 30.6%

Otros monetarios 3.6% 3.9% 3.3% 3.2% 7.6% 7.4% 6.9%

Reporto 0.3% 0.1% 0.2% 0.4% 0.2% 0.1% 0.0%

Total Depositos 94.6% 92.5% 93.7% 93.7% 93.7% 90.3% 90.1%

Operaciones Interbancarias 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Obligaciones Financieras 2.6% 3.4% 3.0% 3.3% 3.7% 3.5% 3.1%

Valores Circulación 0.3% 1.7% 0.9% 0.4% 0.3% 3.8% 4.4%

Otras Obligaciones 1.3% 1.3% 1.5% 1.9% 1.7% 1.8% 1.8%

Obligaciones Convertibles 1.1% 1.1% 0.9% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6%

Total   100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  
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La fuente principal del fondeo del grupo siguen siendo las 
captaciones del público ya sea a través de productos 
tradicionales o de nuevas alternativas que se manejan a 
través del mercado de valores como es papel comercial.    
 
En lo que va del año el fondeo se incrementa en USD 101 
MM, 65.5% proveniente de productos como depósitos en 
cuentas corrientes, ahorros y depósitos a plazo. La 
diferencia básicamente de papel comercial y muy poco de 
operaciones con el exterior.   
 
Lo diferente en las captaciones que ha conseguido en este 
periodo el grupo, es el importante manejo de plazos que se 
ha logrado captar por medio del papel comercial con plazos 
colocados a 360 días fundamentalmente y un costo  
financiero superior al de los productos tradicionales pero 
menos costoso que obligaciones financieras.  En ningún 
caso por sobre la media del sistema. 
  
Es importante observar que la franquicia que la institución 
mantiene en el mercado les permite fundamentar su pasivo 
en las captaciones del público, donde se mantiene una 
importante participación de depósitos monetarios sin costo, 
y conseguir plazos mayores ante una colocación también de 
mayores plazos como es el crédito hipotecario y otras 
operaciones de crédito.  Es decir se logra minimizar el 
descalce de plazos a 14 días en sep-06. 
 
La concentración en la estructura de fondeo, medida por las 
25 mayores captaciones (depósitos y papel comercial USD 
209 MM) pasa a ser alta versus su historia. Mas esta se 
encontraría mitigada por la ampliación de plazos del fondeo 
y una mayor participación de fondeo a plazo y papel 
comercial dentro de las 25 mayores captaciones, que 
representan  el 62.8% de la muestra.    
 
Por otro lado la volatilidad que muestra el total de 
depósitos en 2.5 veces, se mantiene dentro del 
comportamiento histórico, esto es entre 9% y 13%. 
El control del riego de liquidez por parte de la 
administración mantiene criterios y controles 
conservadores, como por ejemplo la ampliación de plazos 
entre sus 25 mayores captaciones, política de liquidez 
mínima del 40% en Activos Líquidos Netos de las 
captaciones del público más papel comercial y,  la liquidez 
de sus Activos Líquidos Netos.  
 
Este manejo ofrece cobertura adecuadas tanto para la 
concentración del fondeo como su mayor riesgo como para 
el descalce de plazos contractual y esperado. 
 
Específicamente sobre el Programa de Papel Comercial su 
colocación en lo que va del año ascendió a USD 35 MM de 
los cuales se ha redimido capital por USD 2,9MM, siendo 
pagado sin ningún inconveniente.  De igual forma ha 
sucedido con las series 10L que se terminó de pagar todos 
sus títulos en septiembre del 2006 y el capital de la serie 11 
M quedando vigente en el mercado apenas USD 1MM.  De 
la emisión de obligaciones convertible en acciones, la 
cobertura de intereses se ha cumplido según lo programado. 
    

 

5. SUFICIENCIA DE CAPITAL 
La institución mantiene la calidad en la composición del PTC 
con 68.11% de Capital Primario o Tier I representado en el 
Capital Pagado y las Reservas Legales.  En este sentido es 
importante reconocer el cumplimiento de la  política de 
fortalecimiento y compromiso de los accionistas para la 
institución.   
 
En marzo de este año, los accionistas capitalizaron nuevamente 
parte de las utilidades del 2005 (USD 8,8 MM o 65%).  
Por lo anterior y los buenos resultados del periodo, su indicador 
de solvencia se mantiene importante y superior al promedio del 
sistema. 
 
La tendencia creciente en el endeudamiento estaría controlada 
por la alta liquidez que la institución mantiene.  Así mismo, el 
nivel de activos improductivos es ampliamente cubierto por el 
nivel de patrimonio y provisiones, dejando opción de solventar 
con el capital libre riesgos no evidenciados. 
 

6. GARANTIA 
La garantía de la emisión convertible en acciones y de la 
emisión general, es de carácter general; está constituida por los 
activos totales del Banco Bolivariano C.A., excluidos los 
activos diferidos y los activos pignorados, hipotecados o 
entregados en fideicomiso.  Al 30 de Diciembre del 2006 la 
estructura de la garantía general es la siguiente: 
 
GARANTÍA DE LA EMISIÓN  
Activos Totales Banco (miles de dólares): 947.556
Activos entregados en garantía: 10.000
Activos libres: 937.556
Activos Diferidos 2.339
Activos susceptibles de const. Garant. Gen. 935.216
80% de activos que pueden ser Gar. Gen. 748.173
Emisión en circulac./ Gar. General 4,07%
 
Al  30 de Diciembre del 2006, el saldo en circulación de la serie 
9K emisión convertible en acciones y la serie 11 M emisión 
general asciende a USD 6MM. Sumado al programa de papel 
comercial colocado por USD 32 MM en igual fecha, Banco 
Bolivariano mantiene en circulación en el mercado de valores 
USD 38 MM, lo cual representa el 4.07% de los activos 
susceptibles en constituirse en garantía general. 
 
El análisis cualitativo se centra básicamente en la calidad y 
liquidez de los activos productivos, y como se ha mencionado a 
lo largo del estudio, las inversiones son relativamente líquidas y 
la cartera es de buena calidad con bajos niveles de cartera 
vencida, lo que sumado al bajo porcentaje que representa la 
emisión con relación al total de activos, se puede concluir que la 
calidad de la garantía también brinda una cobertura adecuada a 
la presente emisión.  
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