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RESUMEN

“EL LEASING: UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO Y DESARROLLO PARA
LAS PYMES EN BOLIVIA”

En Bolivia, en especial en las ultimas décadas nuestro pais por su diversidad
econdmica ha adquirido gran importancia para muchos sectores en especial para
las pequefias y medianas empresas (PYMES). Estas pequefias y medianas
empresas que surgen en Bolivia, las cuales generan multiples formas de empleo
asi estas sean empleos que no cumplan las grandes necesidades expectativas de
la poblacion mas necesitada. La Actividad Empresarial para las PYMES se ha
visto muy compleja y complicada por instituciones privadas en especial por la falta
de politicas del propio Estado, una microempresa para alcanzar un financiamiento
economico sea este para cualquier rubro o actividad econémica formal e informal
debe presentar muchos requisitos, garantias y lo mas agotador la burocracia en el
factor tiempo. Bajo esta situacidon surge el LEASING FINANCIERO o
arrendamiento financiero que dan algunas Instituciones Bancarias a las PYMES,
esta nueva forma de financiamiento también es una nueva herramienta que tiene
para la atencién a las Pymes. El Leasing como una nueva opcioén para los micros
medianos empresarios no es muy conocido por la misma poblacién, pero las
Pymes que ya han trabajado lo toman como una alternativa para el desarrollo
social. Las partes que participan en un contrato de Leasing financiero son: Por una
parte, El Cliente que es el (arrendatario)que puede ser una persona natural o
juridica que adquiere un activo para su uso, goce. Por otra parte, se tiene al
Proveedor (Arrendador) quien provee del activo que va generar una renta. Y por
ultima se tiene a la Compafia de Financiamiento (llamada también Entidad
Bancaria) quien es la que cancela el activo adquirido por el Arrendatario quien lo
usa para su cometido. El Leasing Financiero se caracteriza por ser un contrato
bilateral, mercantil, caracter oneroso, consensual, tracto sucesivo y de forma
conmutativa. El Leasing Financiero nace de un contrato de arrendamiento
financiero, los cuales pueden derivar a la compra de: Maquinaria de construccion,
equipos de mineria, maquinaria para la agricultura, equipos para realizar calculos,
maquinarias de produccién, vehiculos de trabajo en sus diferentes necesidades.
Etc. El Leasing financiero como nueva alternativa con grandes ventajas para las
Pymes, si duda ha sido tomado con buenas expectativas por los productores para
su desarrollo y para la generacién de nuevos empleos que vayan a favorecer a las
clases con menores recursos econdmicos de nuestra sociedad.
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"EL LEASING: UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO Y DESARROLLO PARA LAS
PYMES EN BOLIVIA"

I. INTRODUCCION

El 6 de Agosto de 2018, Bolivia cumplira 193 afios de vida republicana. La caracteristica
de la economia boliviana es de un capitalismo atrasado, desigual y combinado. Bolivia
posee un patron de acumulacion basado en una economia extractivista. Primario
exportador solo de materias primas, en particular, gas y minerales. Ambos le dan el 85%

de divisas al pais.

La tardia incorporacion de Bolivia al capitalismo en expansion, le privo al pais, de generar
procesos de industrializacion. Este rasgo ha provocado que una parte significativa de la
poblacién, de las principales ciudades del pais, en particular de La Paz y el Alto, se
concentren en el sector informal como actividad laboral, en condiciones sumamente
precarias. Esta tendencia de las ultimas décadas, derivaron en la estructuracion de
Pequefias y Medianas Empresas (PYMES), las cuales generan multiples formas de
empleo en Bolivia, asi estas sean de baja calidad. Este es un factor predominante en la
economia boliviana. Segun investigaciones de varios organismos especializados, el sector

informal ocupa al 60% de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) del pais.

En el contexto de la actividad empresarial boliviana, el segmento de pequefias y
medianas empresas (PYMES), ha sido tradicionalmente poco estudiado y no siempre ha
contado con la atencién y apoyo del Estado. En la mayoria de los casos, la informacién
existente en el pais sobre este sector, ha sido asociada al conglomerado de la micro y
pequefia empresa (PYMES). No obstante, la aproximacién a estas unidades econémicas
es insuficiente, puesto que no permite establecer con claridad la realidad de sus

potencialidades y limitaciones.

Hoy por hoy, el criterio mas utilizado, sino el Unico, para describir y diferenciar a la PYME
dentro de la estructura empresarial boliviana, esta referido al nimero de trabajadores,
tramo de empleo, como indicador que pretende reflejar, tanto la escala como el volumen
de sus operaciones. Es asi que, las PYMES engloban a toda actividad econémica que

esta integrada por un numero de entre 11 y 49 empleados.



Esta situacion se experimenta también a nivel latinoamericano, donde coexisten una
multiplicidad de criterios para definir a la micro, pequefia y mediana empresa. Sin
embargo, en general se verifica que los aspectos mas relevantes para categorizar a estas
unidades econdmicas tienen relacion con los niveles de ventas, numero de empleados,

inversion en activos productivos, o una combinacién de ellos.

En el caso especifico de Bolivia, no existe en principio una definicion oficialmente

adoptada, generalmente se toman los criterios de Empleo, Ventas y Activos.

Desde la perspectiva de la intensidad de capital incorporado, las PYMES presentan
condiciones de producciéon con mayor incorporacién de tecnologia en sus procesos (en
maquinaria y procesos automatizados), con respecto a la condicion de la micro empresa.
Sin embargo, no llega a los grados de despliegue tecnolégico que presenta la gran

empresa.

Desde la perspectiva de su origen, en su generalidad nacieron como micro empresas, que
con el tiempo se transformaron en pequenas actividades econdmicas, transcurriendo un
proceso de "graduacion” en el que incrementaron la escala de sus negocios y adquirieron

condiciones de desempenfio de caracter y orientacion empresarial.

Desde la perspectiva del rubro de actividad econdémica, las PYMES manufactureras
trabajan predominantemente en rubros relacionados directamente con el consumo final y
los recursos naturales disponibles en el pais, tales como los alimentos, las confecciones,
la carpinteria en madera, metalmecanica, la farmacéutica, sin embargo también participa
en actividades de produccién de bienes intermedios y bienes de capital como en la
industria de los plasticos, asi como en la produccién de maquinaria, entre otros. De tal
forma, compite con las actividades de micro escala, pero no llega donde estan presentes
las actividades empresariales de gran escala, que generalmente se ubican en los
enclaves econdmicos asociados a los hidrocarburos, la mineria y la agricultura extensiva,

como es el caso de la industria de las oleaginosas.

Como sucede en la mayoria de las empresas del pais, las PYMES enfrentan grandes
obstaculos para su desarrollo, tales como problemas de acceso a los mercados,

limitaciones tecnolégicas, baja capacidad técnica y de gestion y, en especial, las



dificultades de acceso al financiamiento, para obtener recursos crediticios del sistema

financiero.

El tema de la gestion del financiamiento en las PYMES, resulta ser uno de los aspectos
importantes de caracterizacion, debido a que este instrumento, da cuenta de las practicas
de financiamiento que se utilizan en el estrato y los problemas que se enfrentan para
acceder a recursos. Es objetivo que existen limitaciones internas y externas de las

PYMES para acceder a financiamiento.

En gran medida el sector microfinanciero (instituciones reguladas y no reguladas) es el
que atiende la demanda de microcréditos por parte de las PYMES. El desarrollo de la
industria de microfinanzas en nuestro pais, se ha debido a la creciente demanda de

microcréditos del sector de las PYMES y del sector informal.

Existe un problema de informacion imperfecta entre las instituciones financieras y las
PYMES, que es compensado por tasas de interés elevadas y excesivas garantias. Esta
situacion se constituye en el principal problema de las instituciones financieras para

trabajar con clientes asociados a la pequefia y mediana empresa.

Esta demanda crediticia, dio lugar a la creacion, de diferentes productos financieros, por
parte de las instituciones de microfinanzas y de la banca comercial en algunos casos. En
la medida en que las necesidades de muchas PYMES, en crecimiento, se han traducido
en una mayor demanda de recursos financieros. Esto ha requerido contar con una
tecnologia financiera que permita a las instituciones crediticias la administracion del riesgo
crediticio, en niveles bajos, y a la vez permita el apoyo de inversiones productivas de
forma eficiente. En ese marco ha surgido el Leasing Financiero (arrendamiento) como
fuente alternativa de financiamiento, con ventajas respecto a otras clases de créditos. Da
una rapida respuesta al financiamiento, crédito en funcién al valor del bien y a tasas de
interés competitivas. Proteccion al capital de trabajo. En este sentido el Leasing mantiene
o incrementa el capital de trabajo de las PYMES. Mejora su liquidez y puede aumentar el

rendimiento sobre la inversion de los propietarios de las PYMES.

Desde hace ya algunos anos atras, en nuestro pais se introdujo, el Leasing, que es un
nuevo concepto para adquirir y financiar bienes. El Leasing es una nueva forma de

arrendamiento financiero.



El Leasing es un contrato mediante el cual una entidad arrendadora otorga el uso o goce
temporal de un bien al arrendatario, que puede ser una persona natural o juridica, y a

quien se obliga a pagar una cuota perioddica durante un plazo determinado.

Esta figura permite a los clientes, ya sean PYMES o personas, acceder a un bien
inmueble, comprar un auto, maquinaria o equipo pesado, pagando una cuota de
arrendamiento sin necesidad de una garantia adicional y con la ventaja que puede

generar un ahorro impositivo.



Il. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

2.1 Enunciado del Problema

Las PYMES en nuestro pais, tienen dificultades en conseguir fuentes de financiamiento
que fomenten el desarrollo de sus actividades econdmicas y de este modo puedan
alcanzar un crecimiento sostenido. Sin embargo, las PYMES se enfrentan a problemas
que socavan esta busqueda, dado que existen factores que desfavorecen su desarrollo;
ofrecen escasas garantias que soporten el cumplimiento de obligaciones financieras,
elevados costos de administracion, vulnerabilidad a los ciclos econdémicos, elevados

niveles de fracaso y deficiencias de capital propio.

La baja participacion de las PYMES en el crédito de la Banca Comercial, es un problema
que aqueja a todas las economias de los paises, en particular a la de los paises en vias
de desarrollo, como el de nuestro pais. Uno de las principales argumentaciones, se basa
en la existencia de fallas en el funcionamiento de los mercados de créditos,
esencialmente por la insuficiente informacidn con que cuentan los bancos para realizar las
evaluaciones de riesgo. La cantidad de recursos canalizados, también se ve influida por el
método de seleccion de beneficiarios. Este depende por un lado, de la informacioén que se
encuentra disponible, y, por el otro, de las caracteristicas de las entidades que operan en

el mercado.

La experiencia indica que las PYMES pequefias, tienen mayor facilidad para obtener
financiamiento cuando: predominan los Bancos de Microcredito, las Instituciones
Financieras de Desarrollo y ultimamente el Banco de Desarrollo Productivo Estatal, pese

a las elevadas tasas de interés.

La falta de informacion sobre los proyectos de las PYMES, sus ventas, su potencialidad
de crecimiento y la existencia o0 escasa transparencia de los balances contables, hacen
dificil la medicion del riesgo de incobrabilidad por parte de las entidades financieras. Las
entidades crediticias alegan que incurren en deseconomias de escala en las evaluaciones
de créditos a las PYMES, ya que se trata de numerosas operaciones de bajo monto.
Como resultado de la insuficiencia de informacién y de los riesgos atribuidos a estos
créditos, las instituciones financieras imponen la presentacion de garantias para cubrirse

del riesgo y elevan las tasas de interés.



Las PYMES, por su parte, tienen enormes dificultades para cumplir con los requisitos que
les son exigidos. Por una parte, muestran falencias técnicas, asociadas a la presentacion
de las solicitudes de préstamo ante los bancos; esto incluye el armado del proyecto, el
disefio de una estrategia y la capacidad de reunir la documentacién pertinente. Por otra,
tienen dificultades que se centran en la falta de garantias suficientes, lo que constituye

uno de los impedimentos mas relevantes que enfrentan las empresas.

La escasa utilizaciéon del crédito bancario por parte de las PYMES, se debe
principalmente, a la insuficiencia de informacién y a los altos riesgos atribuidos a su
financiamiento, lo que genera reticencia en las entidades bancarias a otorgarles
préstamos; pero también se debe a los elevados costos del financiamiento, a las

exigencias de los bancos y a la insuficiencia de garantias de las PYMES.

El capital es fundamental para el funcionamiento de una empresa, y las PYMES no tienen
acceso a éste, por las muchas garantias que piden las empresas financieras para otorgar
créditos y asi puedan reducir el riesgo crediticio al maximo, por otra parte al realizar
operaciones de Leasing, aparte de simplificar la otorgacion del crédito, se asegura que el
crédito se utilice en la PYME, lo que se asegura también el incremento de productividad

en los mercados microfinancieros.

Las opciones renovadas de financiamiento, como el Leasing, pueden contribuir al
desarrollo de las PYMES.

2.2 Formulacién del Problema

La importancia de los problemas de las PYMES para disponer de financiamiento se refleja
en la variedad de programas que se implementan para subsanarlos. El racionamiento del
crédito puede obstaculizar los procesos de inversién para ampliar la capacidad de
produccién o realizar innovaciones y, en casos mas extremos, incluso puede implicar el
cierre de las PYMES. Ademas, el escaso desarrollo de las Instituciones Financieras de
riesgo o de mecanismos de financiamiento para empezar un emprendimiento nuevo

reduce la tasa de nacimiento de las PYMES.

Es en ese sentido, que las principales carencias respecto del financiamiento radican en

las elevadas tasas de interés, la falta de acceso al crédito de largo plazo y las dificultades



asociadas a la constitucion de garantias son los principales problemas identificados por

parte de las PYMES en nuestro pais.

Las entidades de microcrédito se han convertido en uno de los principales eslabones del
microcrédito de las PYMES. Al ir evolucionando el microfinanciamiento hacia niveles mas
altos de oferta crediticia, se ha ampliado la gama de productos que se ofrecen, desde
préstamos a corto plazo para capital de trabajo. Si bien esto sigue siendo cierto hoy con
respecto a algunas Instituciones de Microfinanciamiento, ahora se reconoce ampliamente
que la adquisicion de equipos con frecuencia es un canal clave por medio del cual las

PYMES amplian sus negocios, mejoran sus productos y aumentan sus ingresos.

Es evidente que el desarrollo de la industria de las microfinanzas en nuestro pais, ha sido
motivo de un profundo analisis interno y externo, por su impactante crecimiento y
diversidad institucional. Es indudable que en ese proceso de expansién, ha generado
mecanismos de innovacion que permiten ensanchar la oferta de servicios financieros a

favor de las PYMES y otros sectores.

Estas nuevas tecnologias financieras generadas por determinadas instituciones de
microfinanzas, pueden permitir optimizar y fortalecer a las ya desarrolladas, con el

proposito de ofrecer nuevas alternativas de financiamiento a las PYMES.

En base a lo formulado y considerando las particularidades propias de las PYMES vy las

dificultades para acceder al crédito, nos conducen a plantear las siguientes interrogantes:

¢ El Leasing se constituye en un instrumento financiero adecuado de financiamiento para
las PYMES?

¢El Leasing es un instrumento significativo para el desarrollo de las PYMES y puede

generar una ventaja competitiva?



lll. OBJETIVOS

3.1 Objetivo General

El presente Proyecto de Grado, tiene el objetivo de demostrar que el Leasing Financiero

es una alternativa valida para financiar a la PYMES.
3.2 Objetivos Especificos
En funcion del Objetivo General, se derivan los siguientes objetivos especificos:

e Identificar los factores que impiden a las PYMES acceder al Leasing como método
de financiacion.

o Analizar el funcionamiento del Leasing e identificar los aspectos que permiten
controlar el riesgo de financiamiento.

o Conocer y describir el funcionamiento del Leasing Financiero.

o Analizar las diferentes modalidades de Leasing existentes en el mercado
financiero.

» Exponer las ventajas y desventajas que el Leasing presenta frente a otros medios
de financiamiento.

e Analizar como las PYMES pueden aprovechar el Leasing como via de financiacion
para ser mas competitivas.

o Analizar el Leasing en nuestro pais, como factor dinamizador de las PYMES.



IV. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

4.1 Justificacion Practica

El presente Proyecto de Grado, busca hacer hincapié en intentar encontrar las fuentes de
financiamiento para las PYMES. Bajo esta premisa el Leasing se constituye en una
alternativa de financiamiento con atractivas ventajas competitivas respecto a otras

opciones de crédito.
4.2 Justificacion Teérica

Un problema central de las PYMES en nuestro pais, es la falta de apoyo efectivo por parte
del poder estatal. A ello se suma la ausencia de financiamiento, principal debilidad de este
sector que absorbe significativas tasas de empleo. Es en ese sentido que la presente

investigacion tiene una adecuada y precisa justificacion tedrica.

4.3 Justificacion Metodoldgica

La metodologia aplicada en el presente Proyecto de Grado, es concreta y especifica, que
permita explicar la necesidad de incorporar el Leasing como fuente alternativa de

financiamiento a las PYMES.

V. DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

5.1 Delimitacion Geografica

El presente Proyecto de Grado, toma como cobertura geografica las ciudades de La Paz y
el Alto, segmentos principales de actividad y desarrollo de las PYMES de Bolivia. De

manera complementaria, se toma como referencias las PYMES del interior del pais.



VI. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

6.1 Metodologia de la Investigacion

Por las caracteristicas del presente trabajo, se desarrollo un estudio de tipo exploratorio,
descriptivo y explicativo. Es exploratorio porque existen escasos antecedentes en cuanto
a las aplicaciones del Leasing. Descriptivo por que se identifica las caracteristicas del
Leasing y sus posibles variantes. Es explicativo por que permite precisar la aplicacion del
Leasing en las PYMES.

6.2 Método de Investigacion

Como estrategia metodoldgica para desarrollar el presente trabajo, se aplico el método
deductivo, cuya principal caracteristica consiste en la obtencién de premisas generales y
que por medio del razonamiento légico, permite explicar aspectos particulares. Es decir,

planteando un problema de manera general se delimita el tema de estudio.

En el caso del presente trabajo, se identificaron los rasgos generales de las PYMES y

luego se identificaron las caracteristicas especificas del Leasing.
Fuentes Primarias

Son aquellas informaciones obtenidas de las entidades especializadas y relacionadas al
sector financiero, como de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). De

igual modo, se consulto con informacién de Bisa Leasing y otros.
Fuentes Secundarias

Informacion centrada principalmente en la investigacion documental, que incluye la
revision y consulta de libros, revistas, periddicos, fuentes bibliograficas académicas,

reglamentos vigentes, paginas de internet y otros relativos al estudio propuesto.
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VIl. MARCO TEORICO

7.1 Las Pequeias y Medianas Empresas en Bolivia (PYMES)

Hasta hace unas tres décadas atras, a nadie se le habria ocurrido pensar que las
pequefias empresas, personales y familiares, podrian convertirse en elemento
transformador de la estructura productiva del pais, hasta el punto de que hoy se
vive una verdadera transformacién, por todo lo que ellas representan como
elemento determinante de cambios estructurales en la economia del pais y en
toda su sociedad. Esta situacion es especialmente interesante, en un pais
como Bolivia, cuyo porcentaje de crecimiento econdmico ha sido tradicionalmente
menor o igual al porcentaje de crecimiento de la poblacion; no obstante esta
realidad, las PYMES se destacan hoy por hoy, por haber logrado una amplia

cobertura a nivel sectorial y a lo largo del territorio nacional.

Las PYMES surgen en Bolivia, como una nueva perspectiva de desarrollo del pais,
representando no solo una cifra agregada de empleo o de produccion, sino que en
su constitucion misma fortalecen a la poblacién y a los sectores socialmente
débiles, y grupos econdmicos vulnerables en actividades con requerimientos de
capital relativamente bajos, ejerciendo una activa participacidon en procesos de

descentralizacion que ya se empiezan a apreciar en el pais.

Histéricamente las PYMES han surgido en parte como consecuencia del creciente
desempleo en el pais, pero primordialmente como una manifestacién clara del
espiritu emprendedor y deseoso de independencia laboral, y econdmica de tantos
empiricos; técnicos profesionales que han tenido que enfrentar tan grande desafio,

a pesar de la multiplicidad de factores de riesgo que se identifican en el mercado.

La coyuntura que atraviesan las PYMES en Bolivia, es decisiva para su futuro. Por
un lado, han demostrado resistencia a la crisis y una capacidad de reaccion
superior a la que se esperaba de ellas. Por otro, la vulnerabilidad de su modelo
empresarial es tan grande que las crecientes exigencias de la globalizacién

podrian derrotar sus esperanzas. Es necesario que en el pais se produzcan los
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elementos de un modelo propio para acelerar su desarrollo, pero aun son

dispersos y vulnerables. El reto es descentralizar y consolidar ese modelo.
7.2 Situacion y participacion de las PYMES en la economia

En este acapite, se analiza la estructura empresarial boliviana para conocer la
importancia que tiene el segmento de las micro y pequefias empresas, con énfasis
en la generacion de puestos de trabajo, de ingresos y la contribucion de ese sector

a la exportacion.
7.2.1 Categorizacioén de las PYMES

La categorizacion de las micro, pequefia y mediana empresa son innumerables y
cada institucién publica o privada de apoyo, utiliza una clasificacién en vista a sus

objetivos especificos.

A continuacion describimos una muestra del universo boliviano:
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Cuadro N° 1

MICRO - PEQUENA 2+ " MEDIANA
GOBIERNO # Capitalen | Ventas 5 Capitalen | Ventas SR " Capital en
Trabajadores uUsD Anuales | Trabajadores usD - Anuales | Trabajadores uUsD

FONDESIF 1ad Hasta 20
INBOPIA Hasta 5 hasta 10000 11a20 Hasta 250000
INE 1a4 5a14 Hasta 50000 21a50
SAT 1a4 5a14 15a 49
UDAPE 1a4 5a19 15a 49
VAF 1a10 11a50 20249
VICI Hasta 5 hasta 10000 5a14 Hasta 50000 Hasta 250000
Viceministerio
1ra Categoria 1a10 3000 15000 11a30 15000 99000 .
2da Categoria 1a10 20000 11a30 100000
3ra Categoria 1a9 15000 75000 10a29 100000 250000
4ta Categoria 1a10 350 1350 11220 - 1800 4500
PRIVADAS
BANCO SOL 1a 5 5a20
CEPLA 1ad 5a20
CIPAME 1a b 5a15

Menor de Menor a
FIE 1a b 100000 5a19 100000
IDEPRO 1a10 11a25
INASET 1a10 11249
PROCAL 1a 5 6ad9
CNI 1210 20a 120
CNC 1a 5 6a15
Cooperacion ;
Internacional

hasta Hasta

BID 1a10 100000 11a20 100000
GTZ 1a14 Hasta 20
PROMMI 1a9 10 a 14

Fuente: Viceministerio de microempresa.

7.2.2 Principales indicadores econémicos de las PYMES en Bolivia

Al calcular el impacto de las politicas se podria pensar en otras virtudes del sector

de las PYMES, mas que su reducido aporte al PIB y al empleo, entre ellas: i) su

importancia estratégica por la generacion de empleo de mayor calidad,

considerando que las PYMES duplican la productividad de las micro; ii) su

capacidad de innovacion; iii) su capacidad de encadenamiento con pequefos
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economia con mayor potencial de crecimiento.

productores y microempresas; y iv) estan en los sectores no tradicionales de la

Cuadro N° 2
. Participa- Empleo Participacion | Producti-
amano FIS cion Urbano Rural Urbano | Rural vidad

129 12.404.498 2552 | 1411970 | 1.571.533 | 72,58 956 4,16
10a19 1.330.717 2,74 | 147.277 23.014 7,57 1,40 7,81
20 a 49 1.630.215 3,35 | 108674 14.302 5,59 0,87 13,26
50ymas | 31.759.937 6534 | 277436 35.014 14,26 213 101,65
Ajuste por
Imputacién | 1.479.264 3,04
TOTAL | 48.604.631 100,00 | 1.945.358 | 1.643.863 | 100,00 | 100,00 13,54

Fuente: estimacion del Aporte de la Micro y Pequefia Empresa a la Economia Nacional. Delgadillo,

Hugo, Ministerio de Trabajo.

7.2.3 Generacion de Bienes, Servicios e Ingresos

En cuanto a los mercados de destino, los datos del SAT muestran que de un total
de 36.252 unidades de micros, pequefios y medianos emprendimientos (1 a 40
empleados), el 92,7% destinan su produccion al mercado local, equivalente a
33.614 empresas. Las micros y pequenas empresas que venden a los mercados
local y nacional llegan a 1.293, representando el 3,6%, y aquellas que tienen como
destino el mercado local y/o nacional y/o internacional, solamente alcanzan a 544

unidades, con una participacion de 1,5%.
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Grafico N° 1
MERCADOS DE DESTINO DE LAS PYMES

Segun la comercializacién del producto principal

Fuente: Elaborado por UDAPE en bese a datos del SAT.

El valor de las ventas de las PYMES segun datos de Aguilar y Asociados
representa el 19,4% del PIB en términos corrientes. Estas se concentran sobre

todo en el sector comercio (Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3
VENTAS DE LAS PYMES

(En miles Bs.)

Fuente: Aguilar y Asociados.
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La encuesta realizada por Aguilar y Asociados, muestra que los ingresos del
trabajador estan bastante deprimidos y confirman la precariedad de la condicidn
laboral. La categoria de 20 empleados es donde el ingreso es mayor y representa

2,8 veces el salario minimo, que en Bolivia continua siendo bastante reducido.

Cuadro N° 4
INGRESOS DE EMPLEADOS

Por tamaio de empresa

Ingreso Comparacion
Medio Con el Salario
(Bs) Basico
la4d 625 1,6
5a9 710 1,8
10a14 1.009 2,5
15al19 140 1,9
20 1.028 2,8

Fuente: Aguilar y Asociados.

En cuanto al ingreso de los propietarios, se puede observar que éste se concentra
sobre todo en el rango de 1 a 5 salarios minimos y predominan los sectores

comercio y servicios.
7.2.4 Informacion Basica

Para realizar el analisis de las empresas, se tomé informacion de la base de datos
de: El Servicio de Asistencia Técnica (SAT), Instituto Nacional de Estadistica (INE)
y FUNDEMPRESA.

El universo de PYMES analizadas, esta representado por 2,068 empresas y se
aplicaron cuatro criterios ordenadores clave para asegurar la representatividad de
la informacién (i) Distribucion de la informacion entre el mayor numero de rubros
de produccion existentes, (ii) distribucién geografica proporcional para obtener la

amplitud de cobertura requerida, (iii) proporcionalidad entre pequefias y medianas
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empresas, seleccionadas por tramo de empleo y (iv) criterio de reémplazo,

manteniendo la cobertura de rubros de actividad y zonas geograficas.

La informacion utilizada, estd compuesta por empresas cuyo tramo de empleo se
encuentra en el rango de 11 a 49 empleados, en las ciudades de La Paz, El Alto,

Cochabamba y Santa Cruz.

Desde la perspectiva del tramo de empleo de las empresas, a nivel total se han
encontrado mayor numero de empresas con tramo de empleo entre 11 y 20
trabajadores, en el 56% de los casos. El segundo segmento, corresponde al tramo
entre 21 y 30 trabajadores con el 20% de los casos. Dicha distribucion, sigue un
patron comun, que muestra que a mayor tramo de empleo, hay menor numero de

empresas.

Dicho patron de relacion, entre el menor tamano en tramo de empleo y la
existencia de mayor numero de establecimientos, es consistente con la estructura
del sector empresarial en Bolivia, donde hay una mayor proporcion de micro y

pequefias empresas con menor numero de trabajadores empleados.

Cuadro N° 5

Numero de empresas por ciudad segun tramo de empleo

CIUDAD TOTAL |
TRAMO La Paz El Alto Cochabamba Santa
Cruz
N¢ % N° % N° Yo N°¢ % N° %
[1-20 17 36 48 67 14 54 44 59 123 56
21-30 14 30 13 18 6 23 12 16 45 20
31-40 6 13 4 6 2 8 8 11 20 9
4149 110 [ 21 | 7 [ 10| 4 15 [ 11 [ 15 [ 32 ] 15
Total 47 100 72 100 26 100 75 100 | 220 | 100

Fuente: Elaboracion propia.

Considerando el criterio de tramo de empleo, para diferenciar la categoria de la
empresa; Pequefia Empresa de 11 a 20 empleados, y Mediana Empresa de 21 a

49 empleados, se puede observar que el numero de empresas se ha distribuido
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proporcionalmente en ambos sub-estratos del sector. Es decir, el 56% de las
empresas (123) pertenecen a la pequefia empresa y el 44 % al estrato de la

mediana empresa (97).

Desde la perspectiva del tramo de inversion en activos de las empresas, se han
encontrado mayor nimero de empresas con capital inferior a los $US. 50.000 en
el 35% de los casos. El segundo segmento, en numero de casos es el del tramo
de capital entre $US. 100.000 y $US, 500.000 con el 17% de los casos.

Dicha distribucion, si bien muestra un patrén de comportamiento, establece una
relacion de mayor capital y menor numero de establecimientos, denota que hay
una menor correlacién entre ambos criterios, es decir, que el tamafno de capital de
las empresas, no es un indicativo del numero de empresas de las PYMES

existente.

Cuadro N° 6
Numero de Empresas por ciudad segun monto de activos Caracterizacion de

la muestra por tramo de activos de empresas

Ciudad
Tramo de capital Total
. . La Paz El Alto Cochabamba Santa Cruz
(Délares Americanos)
N° % N° %o N° % N° % N° %%
Hasta 50.000% 6 13 45 63 8 31 17 23 76 35
50.001¢ - 100.000% 3 6 3 4 3 12 15 20 24 11
100.001% - 500.000% 12 26 5 7 7 27 14 19 38 17
500.001% - 1'000.000% 10 21 3 4 2 8 7 9 22 10
1'000.001¢ adelante. 7 15 4 6 2 8 3 4 16 7
Sin respuesta 9 19 12 17 4 15 19 25 44 20
Total | 47 100 72 100 26 100 75 100 220 100

Fuente: Elaboracion propia.

Si se realiza una comparacion entre el comportamiento del empleo y el capital, se
observa que el tamafno de las empresas con respecto a la cantidad de
trabajadores, no necesariamente implicara una correlacion directamente

proporcional con el tamano del capital invertido.
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Este ultimo aspecto, resulta muy interesante, puesto que da cuenta que en las
PYMES, hay otros factores adicionales al empleo (numero de trabajadores) que
determina el tamafio del capital de las empresas o viceversa. De igual manera, se
consideraron otros factores como la calidad de gestidén, la vinculaciéon con el

mercado y la gestidn del financiamiento, para caracterizar al sector.
7.2.5 Informacion segun ventas

Desde la perspectiva del tramo de ventas, existen mayor numero de empresas,
con ventas anuales entre $US. 100,000 y $US. 500,000 en el 28% de los casos. El
segundo segmento en numero de casos, es el del tramo de ventas anuales
inferiores a $US, 50,000 con el 22% de los casos. Dicha distribucion,
efectivamente, muestra un comportamiento no correlacionado con el numero de
establecimientos, es decir, que el volumen de ventas de las empresas no es un

indicativo del numero de empresas de las PYMES existente.

Cuadro N° 7

Numero de Empresas por ciudad segun monto de ventas anuales

Tramos de ventas anuales en Cudad Total
Délares Americanos La Paz El Alto Cochabamba | Santa Cruz

N° %o N° % N° %o N° % N° %o
Hasta $ 50.000 5 11 31 43 6 23 7 9 49 22
$50.001 - $100.000 3 6 8 11 1 4 9 12 21 10
$100.001 - $500.000 12 26 10 14 10 38 29 39 61 28
$500.001 - $1'000.000 8 17 3 4 3 12 4 5 18 8
$1'000.001 - $3'000.000 4 9 2 3 3 12 1 1 10 5
$3'000.001 adelante. 1 2 4 6 0 0 3 4 8 4
Sin respuesta 14 30 14 19 3 12 22 29 23 24
Total 47 100 72 100 26 100 75 100 | 220 100

Fuente: Elaboracion propia.

Este ultimo aspecto relacionado con el tramo de empleo, da cuenta nuevamente

que en las PYMES, hay otros factores adicionales al empleo (numero de

19



trabajadores) que determina el nivel de ventas de las empresas, y asi, ratifica la

aproximacion conceptual que se incorporo al presente trabajo.

7.2.6 informacion de la PYMES como sujetos de financiamiento

Cuadro N° 8
MODULO CRITERIOS VARIABLES
Empleo (numero de Tramo de empleo generado por las
trabajadores) empresas
Capital Invertido Tramo de activos invertidos en la empresa
INDICADORES | Ingresos Tramo de ventas generadas por ano

GENERALES Madurez de las empresas Antigliedad de las empresas

Régimen legal bajo el cual opera la
empresa

Forma Juridica

Grado de formalizacion Tipo de registros con los que cuenta

Fuente: elaboracion propia.

Las PYMES, como sujeto de financiamiento para los mecanismos existentes en el
sistema bancario o otras fuentes de financiamiento, se utilizé el criterio de tramo
de empleo para diferenciar el tamafo de la empresa de acuerdo a los siguientes
rangos: Entre 11 a 20 empleados (pequefia empresa) y de 21 a 49 (mediana

empresa).
7.2.7 Las PYMES y el Empleo

En relacion al empleo generado por las PYMES, a partir de los resultados
expuestos, se observa que el 56% de las empresas se ubica en el segmento de

menor tamano relativo en cuanto al tramo de empleo (el de 11 a 20 trabajadores).

Mientras que el restante 44% se ubica en estratos, en los que el tramo de empleo

es de mas de 20 trabajadores (hasta 49).
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« En la Paz, hay una distribucion casi homogénea de las empresas en
distintos tramos de empleo.

 En el caso de la ciudad de El Alto, se evidencia claramente que hay un
mayor numero de empresas con tramo de empleo de 11 a 20 trabajadores.

* En el caso de las ciudades de Cochabamba y Santa Cruz, también se
aprecia una concentracion de las PYMES en el segmento con tramo de

empleo de 11 a 20 trabajadores.

Cuadro N° 9

Proporcion de empresas por ciudad segun tramo de empleo (En porcentaje)

Tramo de Empleo (nimero de Proporcion de empresas por tramo de empleo (%)
trabajadores)
La El Cochabamba Santa PyME
Paz Alto Cruz
11 - 20 36 67 54 58 56
21 - 30 30 18 23 16 20
31 - 40 13 5 8 11 9
41 - 49 21 10 15 15 15
Total 100 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia.

Sobre el tamafo promedio de las empresas, respecto al tramo de empleo, se

puede observar que:

+ El tamafio promedio de las PYMES es de 23 trabajadores.

« Las empresas de La Paz, muestran un numero promedio superior al
promedio total.

» Las empresas de El Alto tienen un promedio de 20 trabajadores, que se
encuentra por debajo del promedio total.

+ Las empresas de Cochabamba y Santa Cruz, se encuentran en el promedio

del sector con 23 trabajadores.
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Cuadro N° 10
Indicadores de Empleo de las PYMES por ciudad

Ciudad

Nimero de empleados PYME
La Paz El Alto Cochabamba Santa Cruz

Tamaiio Promedio 28 20 23 23 23

Suma ( de la muestra) 1,316 1,406 605 1,759 5,086

Fuente: elaboracion propia.
7.2.8 El Capital invertido de la PYMES

Tal como se expresa en los indicadores sefalados, la intensidad del capital en las
PYMES, demuestra la principal diferencia con respecto a otros estratos

econdmicos.

A nivel general, el capital invertido en el sector de las PYMES productivas por
puesto de trabajo, oscila entre $US. 21.000 y $US. 30.000.

A nivel departamental, se puede apreciar que en la ciudad de La Paz, se
concentran las empresas que tienen una mayor intensidad de capital, con un
rango que oscila entre $US. 50.000 a $US. 60.000 (activos invertidos por puesto
de trabajo). Este comportamiento responde al tipo de industria que esta presente
en este departamento: rubros productivos de Productos Quimicos, Laboratorios
Farmacéuticos y Plasticos, que requieren mayor capital por el uso de tecnologia

en maquinaria y sistemas automaticos entre otros.

En el mismo sentido, las empresas de Cochabamba y Santa Cruz, muestran
indicadores de intensidad similares, pero inferiores al promedio de las PYMES,
con un capital invertido entre $US. 16.000 y $US. 26,000 por puesto de trabajo. Es
decir que las empresas en estas dos ultimas ciudades son también intensivas en

mano de obra.

El capital invertido en la ciudad de El Alto, contrasta con la situacion de las
empresas de los otros departamentos. El capital invertido es menor, inclusive
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al promedio del sector, y se sitia en el rango de $US. 11.000 y $US. 14.000

invertidos por puesto de trabajo.
7.2.9 Ingresos en las PYMES

En general se consideran los ingresos como un criterio importante para
categorizar las pequefias y medianas empresas. Es un indicador que permite

diferenciarlas de otros sectores empresariales.

Este aspecto, es ampliamente desarrollado en la vinculacion de las PYMES con el
mercado, pero se puede realizar una primera aproximacion identificando los
rangos promedio de ventas, que diferencian e identifican a las pequefias y

medianas dentro del universo empresarial boliviano.

Cuadro N° 11

Proporcion de empresas por ciudad segiin monto y ventas anuales

Tramos de ventas Ciudad Total Total
anuales [a Paz £ Alto Chba. S Cruz P | PTE
P M p M P M P M
Us$ % % % % % % % % % % %

Hasta 50.000 23.53 3.33| 58.33| 12.50| 35.71 833 | 13.064 3.23 | 34.96 6.19 | 22.27
50.001 - 100.000 0.00 | 10.00 833 | 16.67 7.14 0.00| 18.18 3.23 | 10.57 8.25 9.55
100.001 - 500.000 23.53 | 26.67 6.25 | 29.17| 3571 | 41.67| 25.00| 58.06 | 18.70| 39.18| 27.73
500.001 - 1°000.000 5.86 | 23.33 4.17 4.17 7.14 | 16.67 6.52 3.23 569 | 11.34 8.18
1'000.001 - 3'000.000 0.00| 1333 2.08 4.17 7.14 | 16.67 2.27 0.00 2.44 7.22 4.55
3'000.001 adelante. 0.00 3.33 4.17 8.33 0.00 0.00 0.00 9.68 1.63 6.19 3.64
Sin respuesta 47.06 | 20.00 | 16.67 | 25.00 7.14 | 16.67 | 34.09| 2258 | 26.02| 21.65| 24.09
Total 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00

Fuente: Elaborado en base a informacion del Sat, INE y Fundempresa.

El nivel de ventas para la pequefia empresa, se concentra en el rango de hasta
$US, 50,000 con el 35% y para el estrato de la mediana el rango de mayor
importancia es el de $US, 100.001 a 500.000 (39%), demostrando su importante
aporte al PIB.
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7.2.10 Forma juridica

La conformacion de las empresas en Bolivia, esta muy ligada a los objetivos y al
perfil de los empresarios. En general la figura mas simple y utilizada es la de
empresa unipersonal, donde el propietario, es quien Illeva la gestion
personalmente, asume riesgos y es el unico responsable respecto a terceros,

poniendo en juego todo su patrimonio personal y familiar.

Los empresarios que tienen como objetivo crecer y compartir riesgos,
normalmente asumen la figura de Sociedad de Responsabilidad Limitada o
Sociedad Andnima, donde existe una mayor separacion entre propiedad y
administracion, y la responsabilidad frente a terceros, esta restringida al monto de

sus aportes o a la cantidad de acciones suscritas.

Grafico N° 2

Formas juridicas de organizacion

Fuente: Elaboracion propia.

La empresa unipersonal esta generalmente asociada a las pequefias empresas,
casi el 68% de las pequefias empresas entrevistadas estan constituidas bajo esta

figura comercial. Las razones que explican este comportamiento van desde la
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mayor facilidad en las gestiones y tramites hasta el menor costo en su
constitucion. Sin embargo, este tipo de empresa presenta algunos inconvenientes
como ser la responsabilidad ilimitada del empresario frente a terceros (inclusive
con el patrimonio personal) baja capacidad de crecimiento (sujeto a la generacién

de ingresos personales) y limitado acceso a fuentes de financiamiento formales.

En relacion a la mediana empresa, aunque la existencia de empresas
unipersonales sigue siendo importante (38%), se observa una mayor distribucion
en empresas constituidas bajo Sociedades de Responsabilidad Limitada (38%) y

Sociedades Anonimas (19.6%).

GraficoN° 3

Relacion entre tipo de sociedad y afios de antigiiedad promedio

80% -

70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
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10% -

0% f

Propietario Administracion delegada

Fuente: Elaboracion propia.

Esta situacidn esta relacionada con el ciclo de vida de las empresas y su
consolidacion en el mercado. A medida que las empresas crecen, los empresarios
transforman su estructura societaria, en formas juridicas que les permitan
disminuir sus riesgos e incrementar sus beneficios con un mayor grado de

formalidad.

Entre los principales beneficios identificados por los entrevistados que

transformaron sus empresas de unipersonales a S.A, o S.R.L.,, se puede
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mencionar los siguientes en orden de importancia: (i) Mejora en la gestion de la
empresa al contar con una estructura organizacional clara (47%) (ii) incremento en
sus niveles de ventas al poder trabajar con contratos de venta formales (25%) (iii)

Acceso al financiamiento en mejores condiciones (14.5%).
7.2.11 Desarrollo de las PYMES

En relacion a la antigliedad de las PYMES, a partir de los resultados expuestos, se
observa que el 56% de las empresas iniciaron sus actividades hace mas de 10
afos (oscilando su antigiedad entre 11 y 40 afnos), el restante 44% tiene una
antigiedad media entre 1 a 10 afios (de éstas el 94% tiene una antigiedad mayor

a 2 anos).

Un dato de importancia que refleja la potencialidad del sector de las PYMES, es

que el 94% de las empresas tienen una antigliedad mayor a 2 anos.
A nivel regional:

» Laciudad de La Paz agrupa a las empresas con mayor antigiedad (mas de
21 anos), guardando relacién con un uso mas intensivo de capital.

« Santa Cruz, concentra las empresas mas jovenes (menos de 5 afios de
antigliedad), aspecto concordante con la creciente importancia econémica
que adquiere el departamento.

+ La antigledad de las empresas de El Alto (entre 11 a 20 anos), tiene una
relacion directa con su transformacion en ciudad en 1986.

+ Cochabamba presenta empresas de antigiedad media (mas de 11 afios).
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Cuadro N° 12

Proporcion de empresas por ciudad segun antiguedad en ainos

Tramos de Ciudad (en porcentaje) Total
antigiiedad La Paz El Alto | Cochabamba Santa PYME
Cruz
< 2 0% 6% 0% 3% 3%
2-5 9% 10% 15% 27% 16%
6 - 10 15% 29% 23% 29% 25%
11 - 20 23% 35% 31% 23% 28%
21 adelante 53% 21% 31% 19% 28%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion en base a informacion del SAT, INE y FUNDEMPRESA.

Sobre la antigledad promedio de las empresas, se puede observar que:

* La antigledad promedio de las PYMES es de 17 afios.

* Las empresas de La Paz, muestran un numero de afios promedio superior

al promedio total, situacion que confirma la madurez de sus empresas.

* Las empresas de El Alto, guardan relacion con el tramo de antiguedad de

11 a 20 anos como el mas importante.

* Las empresas de Cochabamba, presentan a las empresas medianas de

mayor edad promedio en el pais.

+ Las empresas en Santa Cruz, son en su mayoria de reciente creacion,

confirmando su crecimiento de los ultimos afos.
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Cuadro N° 13

Indicadores promedio de antigliedad por ciudad

| Ciudad

Antigtiedad | La Paz Santa Cruz Total

El Alto | Cochabamba

|Pequeﬁa |Mediana Pequefia |Mediana |Pequeﬁa |Mediana Pequefia |Mediana

|

|
|Pr0medio| 32 | 24 | 12

|

|

I
I
29|9
I
I

| 20 | 14 | | 17 | 17
|Maximo | 60 | 53 31 | 52 | 26 | 84 26 | 45 | 84
| Minimo | 2 | 2 1 | 4 | 4 | 3 1 |

1 | 1

Fuente: Elaboracion propia.

En relacion al tipo de empresas se observa que:

Las medianas empresas tienen una antigiedad mayor a 20 afos, (39%); las

pequefas empresas se agrupan en el rango de 6 a 10 afos (30%).
7.2.12 Formalizacién de las PYMES

Las PYMES, de acuerdo a su conformacion Juridica, deben cumplir con requisitos
formales establecidos por la legislacion boliviana. Como se mencioné en el acapite
anterior, todas las empresas responden a una figura juridica donde predomina la

empresa unipersonal.

En funcién a las caracteristicas de las empresas, se observa un alto grado de
cumplimiento de los registros formales establecidos por la normativa boliviana. En
relacion al total de registros formales, el porcentaje de cumplimiento promedio

alcanza el 80%.

Sin embargo, todavia se observan importantes porcentajes de incumplimiento en

relacion a los siguientes aspectos:

» Considerando que el sector de analisis corresponde al sector productivo de

transformacién, donde existe uso intensivo de mano de obra y explotacion
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de recursos naturales, un porcentaje considerable incumple la obtencién de
licencias ambientales.

* Una medida de la precariedad del empleo en el pais, esta relacionada al
cumplimiento de aportes a las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP). Casi un 40% de las empresas, no realizan los aportes de ley, con
especial atencion en la Pequefia Empresa, de la ciudad de El Alto (71%) y
Santa Cruz (48%). Esta misma tendencia se presenta en las Medianas
Empresas en dichas ciudades con un 38% y 36% respectivamente.

« La misma tendencia se observa en el incumplimiento del Registro de
Comercio (administrado por FUNDEMPRESA), la ciudad de El Alto y Santa
Cruz en el estrato de la Pequefia Empresa presentan los indices mas altos
de incumplimiento (65% y 32% respectivamente).

* En el cumplimiento de licencias exigidas por los Gobiernos Municipales, la
tendencia se repite, constituyéndose la pequefia empresa de El Alto, la que
registra el mayor grado de incumplimiento. El 31% de las empresas no

cuenta con estas licencias.

Grafico N° 4

Grado de cumplimiento en los Registros empresariales (%)

Registros PyIVIE

Licencias ambientales | I 60%
Aportes AFP | l61 Y
Registro de Comercio | I70%
(FUNDEMPRESA)
Licencia de Funcionamiento | IBQ%
GM
4%
r | 4%

Fuente: Elaboracion propia.
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En el entendido que el tener registros empresariales, es una aproximacion inicial a
la formalidad, se puede afirmar que las PYMES, cuentan con los registros y
licencias de funcionamiento que les permiten cumplir su actividad comercial en
forma normal. Esto no necesariamente implica, que sean transparentes y cumplan

sus deberes y obligaciones formales.

En este sentido, aunque las PYMES analizadas, cumplen con requisitos que las
habilitan para ejercer su actividad empresarial, la percepcion de algunos
investigadores indica que el cumplimiento de estos registros, ya no se considera

como un indicador del grado de formalidad y transparencia de las empresas.

En consecuencia, se observa un cambio de orientacidon, en la percepcién acerca
del concepto de formalidad, que viene necesariamente acompafiado de
transparencia. El concepto de transparencia, en este contexto esta entendido
como la generacion y divulgaciéon continua de informacion financiera, legal o de
cualquier otra naturaleza que pudiera afectar positiva 0 negativamente la posiciéon
de la empresa. Los mercados formales de crédito y capital, son cada vez mas
rigurosos y exigentes con el cumplimiento de estas dos condiciones para otorgar

recursos de financiamiento.

En conclusién, se evidencia que las PYMES, a pesar de que son concientes de
esta situacién, no perciben beneficios tangibles que le justifiquen realizar el
"esfuerzo" de ser formal y transparente. El empresario de las PYMES no acaban
de comprender, cuantificar y comparar los costos y beneficios de la formalidad y
de la informalidad, esta ultima tarea esta aun pendiente de realizacién, para un

gran numero de PYMES.

La forma de organizacion juridica de las PYMES es unipersonal, principalmente en
el estrato de la pequena empresa y, si se trata de una mediana empresa es
principalmente una sociedad de responsabilidad limitada. Esta variable, que se
constituye en un factor relevante para el ingreso de las empresas al Leasing
Financiero debe ser contrastado con la vision de la PYMES con respecto del futuro
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y su predisposicion para abrir su empresa a nuevos socios, asi como el grado de

madurez (antigiedad) de la misma.
7.2.13 Gestion Empresarial de las PYMES

La gestion empresarial de las PYMES boliviana, esta muy ligada al estilo gerencial

y a la forma societaria de la empresa donde es perceptible la:

a
b
Cc
d

Estructura Organizacional.
Existencia de una definicién de funciones y responsabilidades.

Existencia de mecanismos de planificacion.

N~ = N

Existencia de instancias de control de la gestiébn empresarial.

Estructura organizacional

La estructura administrativa de las empresas analizadas, responde en cierta
medida al caracter familiar de las PYMES bolivianas, donde el propietario esta
altamente involucrado en las tareas de planificaciéon y control, asi como en los

aspectos operativos del negocio.

En ese sentido, la estructura organizacional identificada en las PYMES, es
centralizada y altamente dependiente de las decisiones del gerente-propietario.
Los resultados muestran que en el 79% de los casos, son los propietarios los que
dirigen las empresas y unicamente un 21% cuenta con una administracion

delegada ajena a la propiedad.
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Grafico N° 5

Responsable de la administracion

21%

® Propietario | 79%

B Administracion delegada

Fuente: Elaboracion propia.

Esta realidad, se hace mas notoria en las empresas de las ciudades de La Paz,
Cochabamba y Santa Cruz, donde existe una clara tendencia a centralizar el
poder de decisiéon en los propietarios. En consecuencia, se tienen estructuras
organizacionales rigidas y pesadas, que no responden de manera adecuada a los

continuos cambios de un entorno competitivo.

Si se evalua el segmento de empresas unipersonales, se encuentran dos grupos
de empresas claramente diferenciadas: Un primer grupo donde la asignacion de
funciones y responsabilidades es establecida de manera formal, con un
organigrama conocido por todos y un segundo grupo que no cuenta con una clara

distribucion y asignacion de funciones establecida formalmente.

La situacion, desde la perspectiva de las sociedades andénimas o de
responsabilidad limitada, consigna la presencia de tres caracteristicas que

determinan la forma de dirigir y gestionar las PYMES bolivianas:

* La presencia de un Directorio o una Asamblea de Socios.
* La realizacién de Juntas de accionistas (S.A.) o de Asamblea de Socios
(S.R.L).

* La existencia de un organigrama formal.
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De acuerdo a estas variables de analisis, se observa que en las empresas, casi el
51% de las PYMES constituida como sociedad presentan este tipo de estructuras

organizativas al interior de sus negocios.

El analisis por tipo de empresa y ciudad, muestra las siguientes caracteristicas en

relacion a su estructura organizacional:

« Las pequefias y medianas empresas de las ciudades de La Paz,
Cochabamba y Santa Cruz, muestran caracteristicas comunes en relacion a
su estructura organizacional, con una alta participacion del propietario en
todos los niveles de decision. En consecuencia, a pesar de contar con
instancias formales de decision, se presenta excesiva lentitud en los
procesos de toma de decisiones.

* En el estrato de las medianas empresas de las ciudades de La Paz,
Cochabamba y El Alto se presentan estructuras, formales asociadas al tipo
de sociedad constituida. Estas estructuras se mantienen desde el inicio de
las empresas, y a juicio de los entrevistados son rigidas y pesadas no
respondiendo a los continuos cambios del entorno.

* Un caso especial, son las empresas medianas de la ciudad de Santa Cruz,
que desarrollan sus procesos internos de manera mas informal sin una

estructura organizacional formalmente establecida.

Existencia de mecanismos de planificacion

La planificacion, supone determinar qué estrategia va a seguir, tanto, la empresa
en general, como cada area de negocio en particular, en un plazo determinado de
tiempo. Esta planificacién fijara los objetivos, guiara a las PYMES en las distintas
acciones que se llevaran a cabo, y establecera mecanismos de control para

asegurarse de que los recursos se estan invirtiendo correctamente.

La planificacion esta orientada principalmente a apoyar el crecimiento de la
empresa. Intenta prever todos los factores que afectan a la organizacion,

generando herramientas que minimicen la incertidumbre vy distribuyan
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eficientemente los recursos econémicos, humanos y de tiempo. El objetivo de este
punto, esta relacionado a conocer si existen herramientas de planificacién que
guian la gestion de las PYMES, y si las mismas son formales y conocidas en los

distintos niveles de la empresa.
Considerando el analisis por tamafo de empresa puede observarse que:

+ Las pequefias empresas especialmente en la ciudad de La Paz, realizan
planificacion principalmente en el area de produccion. Aunque esta
planificacion es conocida por la planta ejecutiva, no necesariamente es
conocida por todos los niveles de la empresa.

« Las medianas empresas son las que mayor importancia otorgan a las
tareas de planificacién, con excepcion del area de recursos humanos. Se
observa que esta planificacion esta formalmente establecida vy

aparentemente difundida al interior de la empresa.

Grafico N° 6

Planificacion de las PYMES Unipersonal (en porcentaje)

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de las Sociedades Colectivas (Sociedades Anénimas y Sociedades de
Responsabilidad Limitada), se observa cierta correlacion con las empresas

unipersonales, en cuanto a las areas de mayor y menor relevancia en acciones de
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planificacion general, sin embargo dichas acciones alcanzan niveles mas altos de

formalidad y cumplimiento, tal como se puede observar en el siguiente grafico.

Grafico N° 7

Planificacion de las PYMES Sociedad (en porcentaje)

Fuente: Elaboracion propia.

Enfocando, el analisis por tamafio de empresa se observa que:

Existe correlacion entre pequefias y medianas empresas, en relacion
a la existencia de herramientas de planificacion, en las cinco areas de
estudio, nuevamente la planificacion se centra en el area productiva y
financiera.

La vision de las PYMES, esta muy ligada a centrar sus esfuerzos en la
planificacion de corto plazo, principalmente por los constantes problemas
sociales, politicos y econémicos a los que se enfrentan. La percepcion
generalizada, es que es muy dificil planificar a largo plazo en condiciones
turbulentas.

Existen factores que influyen en el disefio de los sistemas de
planeacién, principalmente en las pequefas empresas, donde el gerente-
propietario esta enfocado en las operaciones del dia a dia, y se deja llevar

por la intuicion y tiene muy poca experiencia en planificacion.
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« Se observa, que en las pequefas empresas, los mecanismos de
planificacién estan, basados en la experiencia e intuicion del empresario de
las PYMES.

7.2.14 Las PYMES y el Mercado

Una de las principales funciones asociadas a la planificacion esta centrada en el
constante monitoreo de los cambios del entorno. Segun la teoria, el monitoreo que
deben realizar las empresas se debe realizar en cuatro ambitos: Macroecondmico,

la industria, la competencia y el entorno interno organizacional.

Se observa, que solamente un porcentaje menor de las empresas, del sector,
analizan constantemente el mercado para realizar y controlar su planificacion. Los
aspectos de mayor interés, estan relacionados al area productiva y al

comportamiento de la competencia en cuanto a:

* Niveles de Produccion.
* Niveles de Venta.
* Precios de Venta.

+ (Calidad de sus Productos.

En la mayoria de los casos analizados, las fuentes de informacion utilizadas para
generar esta informacién proceden de clientes, proveedores y la observacion "in
situ" en las plazas de venta. Con la informacion obtenida, se retroalimentan las

empresas y reorientan sus planes y estrategias.
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Grafico N° 8
Monitoreo del Entorno PYMES

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos, reflejan las limitaciones de las PYMES en su gestion de
planificacion. La situacion es similar tanto en la pequefia como en la mediana
empresa, donde mas del 50% de las empresas entrevistadas, no han
desarrollados mecanismos de monitoreo, y en consecuencia no tienen informaciéon

que les permita reaccionar con oportunidad a los continuos cambios del entorno.
7.2.15 Productividad de las PYMES

La productividad, se refiere a la relacion existente entre la produccién obtenida y
los insumos utilizados para obtenerla. Una empresa alcanza mayores niveles de
eficiencia, en la medida que logre producir altos niveles de produccion en relaciéon

a los recursos utilizados.

Esta eficiencia resulta importante, ya que se constituye en la base para que una
empresa subsista en el tiempo, especialmente en sectores productores de bienes,
donde el precio no es una variable de decision, sino un dato que los productores

deben aceptar.

37



Desde la perspectiva de la productividad, a nivel general de las PYMES se puede

apreciar lo siguiente:

La productividad del empleo en las PYMES, varia entre $US. 12.000 y $US,
20.000, es decir que cada puesto de trabajo, genera ingresos/ventas entre
dicho rango de referencia. Si bien este parametro es indicativo del
conglomerado general, hay empresas dentro de las PYMES que tienen un
desempefio mucho mas bajo.

De la misma forma, se puede ver que la productividad del capital (activos)
se ubica en parametros entre $US. 0.80 y $US. 1.00. Es decir, que por cada

dolar de activos invertidos, la empresa genera cerca de un ddlar de utilidad.

Resulta importante anotar que la baja productividad de los activos en el caso de

las empresas de La Paz, muestra una situacion preocupante, que podria deberse

a alguno o mas de los siguientes factores:

Obsolescencia y baja productividad del parque tecnoldgico.

Serias dificultades de llegada a mercados y demandas, que propicien
mayor nivel de ventas e ingresos.

Baja rotacion del capital, a partir de problemas en la dinamica de la

demanda y el consumo.

De la misma forma, llama la atencion la productividad del capital invertido en las

empresas de El Alto, donde evidentemente, se observa el mayor nivel de ventas

generado con respecto al capital invertido.

Este ejemplo, da cuenta de empresas donde el principal valor agregado se da a

través del uso intensivo de mano de obra.

Esta situacion, es interesante en el corto plazo, sin embargo, en la perspectiva de

mediano y largo plazo, las empresas requieren consolidar su capital productivo, no

solo para consolidar sus argumentos de competencia, sino también para generar
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condiciones de apalancamiento de capital e inversiones, que son requeridas en la

gestion de los negocios.
7.2.16 La Calidad de la gestién

1. En el entendido que tener registros empresariales es una aproximacion
inicial a la formalidad, se puede afirmar que las PYMES cuentan con
registros y licencias de funcionamiento que les permiten cumplir su
actividad comercial en forma normal. Esto sin embargo, no necesariamente
implica que cumplan los deberes y obligaciones asociados a la tenencia de
registros, que sus estructuras y procesos sean formales y que tengan un
comportamiento formal en el ambito comercial. La evaluacién de estos
ultimos aspectos, debe realizarse caso por caso.

2. El empresario de las PYMES, a pesar de ser consciente que el
cumplimiento de registros empresariales como medida de formalizacion le
permitiria acceder a mercados de financiamiento en mejores condiciones,
no percibe beneficios tangibles que le justifiquen realizar el "esfuerzo" de
ser formal y transparente. El empresario, no acaba de comprender y
cuantificar los costos y beneficios de la formalidad y de la informalidad,
principalmente porque ambas situaciones poseen multiples dimensiones
que van mas alla de la tenencia de registros.

3. Un segundo factor de analisis en el desempefio de las PYMES, se refiere a
la propiedad y administracion de las empresas, que es caracteristica de las
empresas de tipo familiar con administracion centralizada en los
propietarios del negocio, poca delegacion, procesos lentos y discrecionales
de toma de decisiones.

4. La estructura organizacional de las PYMES, es el reflejo del caracter
familiar de las empresas. En este sentido, se identifican estructuras
centralizadas y altamente dependientes de las decisiones del gerente-
propietario. Esta situacion le resta competitividad a las empresas del sector.

5. Existen limitaciones en el disefio y uso de las herramientas de planificacion

y control en las diferentes areas de la empresa. Los empresarios estan
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enfocados en el corto plazo, y sus actividades, se concentran en los
problemas del dia a dia. Asimismo, los constantes problemas sociales,
politicos y econdmicos hacen aun mas incierta la planificacién de largo
plazo.

Existen serias deficiencias en el monitoreo del entorno empresarial, aunque

este aspecto no es exclusivo de este estrato empresarial.

7.2.17 PYMES y la Competencia

1.

El sector empresarial boliviano tiene, en general, bajos niveles de
productividad, indicador que es directamente proporcional al tamafo de las
empresas. Las PYMES manufactureras, investigadas muestran niveles de
productividad susceptibles de ser mejorados, pero que permiten trabajar en
esquemas de subcontratacion con empresas de mayor tamafno, ya que las
brechas no son tan importantes como con la microempresa.

La mayor parte de las PYMES manufactureras, fabrican productos que
corresponden a la industria liviana en condiciones que dificultan la
competencia en mercados de exportacion. No obstante, tiene potencialidad
de competir en el mercado regional (paises limitrofes) y otros mercados de
exportacién, a partir de la identificacion de nichos de mercado y de la
generacion de estrategias empresariales que privilegien la innovacion y el
incremento de la productividad.

La falta de informacion y de procesos de investigacién y desarrollo que
sean orientados hacia este estrato, condicionan un comportamiento
negativo ante el mercado, debilitando los aspectos de potencialidad del
sector.

El entorno en el que se desenvuelven las PYMES, no promueve la actividad
empresarial, abunda la burocracia y se carece de recursos humanos
calificados, sistemas de innovacion tecnolégica, de inteligencia de
mercados y hasta de servicios e infraestructura basica. Todo esto en el
marco de niveles inaceptables de corrupcidn, exclusién social, cultura y

vision empresarial poco desarrolladas.
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5. Las PYMES operan en un entorno que puede calificarse de "semi formal",
cumpliendo los requisitos minimos para su funcionamiento, evitando
aquellos que no son indispensables, en resumen "sufre" la formalidad (por
eso la competencia desleal es percibida como una limitante muy
importante), pero no aprovecha las ventajas que, en términos comerciales y
financieros, tiene la misma.

6. En general, el estrato de las PYMES, atiende mercados internos, los cuales
son interesantes, sobre todo en ciertos sectores de actividad econémica, no
obstante, dada la limitacién estructural del mercado boliviano (pequefio y de
bajo poder adquisitivo), las empresas estan obligadas a proyectarse a
mercados externos, para lo cual se deben combinar acciones que faciliten,
desde el Estado y los organismos de apoyo, sus actividades y, desde las
propias empresas, que incorporen una gestion moderna que incremente la

productividad y competitividad propias.
7.2.18 La Vinculacién de las PYMES con el mercado

Cuadro N° 14

MoDULO CRITERIOS VARIABLES
Plazas de venta y amplitud del mercado
Tipolegia del cliente / comprador y mecanismos de
Articulacién con la demanda venta
y compradores Canales de distribucion
Condiciones de venta
Niveles de ventas

Tipo de proveedores segun localizacion nacicnal o

exterior
Articulacion con proveedores | Mecanismos de aprovisionamiento
INDICADORES DE de materias primas e
VINCULACION CON insumos Mecanismos de compra -venta de los
EL MERCADO aprovisionamientos
Niveles de gasto en aprovisionamiento
Pertenencia a gremios o asociaciones empresariales
Articulacidn con otras Procesos de transferencia y colaboracién al interior de
empresas los gremios

Regulacién de calidad al interior de los gremios

Participacién en cadenas productivas priorizadas por

Articulacién en el gobierno.

encadenamientos productivos Participacion en cadenas productivas de caracter

privado.

Fuente: Elaboracion propia.
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Plazas de Venta y amplitud de mercado

Sin duda uno de los aspectos mas importantes para el desempefio empresarial, es
lograr un adecuado relacionamiento con los integrantes de los mercados internos
y externos, ya sea para su aprovisionamiento de materia prima e insumos, como

para lograr la comercializacion efectiva de sus productos.

La importancia radica en conocer e identificar a través de la cadena de valor, el
ambito en el que las PYMES bolivianas desarrollan sus actividades, y como se

relaciona con el resto de los participantes de esta cadena.

La orientacion de la produccién y ventas de las PYMES bolivianas, es
fundamentalmente el mercado interno, siendo el ambito local donde concentran
sus esfuerzos de venta. El 66% de las ventas se las realiza a nivel local (en la
plaza donde producen), 24% a nivel nacional y el restante 10% destinado a la

exportacion.

Estos porcentajes reflejan la reducida penetracion de las PYMES bolivianas en el
mercado externo, situacién que no cambia significativamente por el tamafio, ni la

ubicacion geografica de las empresas.

Aunque el porcentaje de exportaciones es reducido, las medianas empresas
principalmente de la ciudad de EI Alto, son las que tienen una mayor apertura

hacia mercados internacionales.

En el ambito interno, se observa una mayor orientacion de las pequeias empresas

a cubrir la demanda de su zona geografica.
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Grafico N° 9

Plaza donde las PYMES venden sus Productos

Fuente: Elaboracion propia.

Ante los resultados es evidente que las PYMES no estan preparadas para
insertarse a los mercados externos, situacion que refleja su falta de competitividad
producto de diferentes factores, entre los que se pueden mencionar: carencia de
informacion para exportar, exigencias de calidad de los mercados externos y los

costos asociados a la exportacion.

La vinculacion y articulacion de las PYMES con la demanda v los compradores

Los esfuerzos de venta a nivel interno de las PYMES, se orientan a cubrir la
demanda de personas naturales (55%), empresas (36%) y entidades publicas
(9%). En funcion a esta composicion, se puede afirmar que, en lo que al mercado
interno se refiere, las PYMES participan activamente a lo largo de toda la cadena
de valor, es decir, participan en las etapas de produccion, distribucién y venta final

a sus clientes.

El interés que tienen las PYMES productivas al participar en toda la cadena de

valor, esta basado, en la competencia por ofrecer menores precios y obtener
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mayores margenes de utilidad, limitando la participacion de intermediarios que

encarecen el precio final de sus productos.

Llama la atencion, la baja participacion de las entidades publicas en la demanda
de productos del sector, que no condicen con politicas del gobierno de apoyo al

sector de pequefias y medianas empresas.

Los esfuerzos de venta a nivel internacional de las PYMES, observan un
comportamiento homogéneo en cuanto a la participacion de personas naturales y

empresas con un 48% en cada grupo.

Las pequefas empresas concentran sus actividades de venta en cubrir la
demanda de personas naturales, mientras que la mediana, enfoca su atencion en

los requerimientos de empresas extranjeras.

Se observa que un porcentaje importante de los clientes (46%) son estables, aun
cuando las ventas no estén respaldadas por un contrato. Sin embargo, existe un
alto porcentaje de ventas a clientes ocasionales (32%), que esta sujeto a la

estacionalidad de la demanda y tiene un impacto en el flujo de ingresos.

Las ventas a clientes internacionales se caracterizan por su mayor estabilidad y
grado de formalidad. Un porcentaje importante (33%), se realiza a clientes con

contrato fijo y un (43%) son ventas a clientes sin contrato.

Canales de Distribucién

En lo que respecta a los canales de distribucion utilizados por las PYMES, se
verifica cierta relacion entre los principales clientes (personas naturales) y el tipo
de distribucién utilizada. El 76% de las empresas, desarrollan canales de
distribucién propios (ventas directas de fabrica y tiendas propias), minimizando la
participacion de intermediarios y manteniendo un mayor control de los precios

finales.
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Grafico N° 10

Principales Canales de Distribucion utilizados por las PYMES

Fuente: Elaboracion Propia.

Si se analiza este aspecto por tamafio de empresa, los resultados reflejan una

similar composicion en relacioén a los canales de distribucidn utilizados.

Es importante destacar que la poca participacion de los distribuidores mayoristas
y minoristas, sin duda limita una mayor participacion de mercados, restringiendo

su volumen de ingresos.

Condiciones de venta

A objeto de indagar mas sobre la relacion de las empresas con sus clientes, se

analizo las condiciones de crédito asociadas a sus ventas.

Los resultados muestran que el 57% de las pequenas empresas tienen una
politica de crédito, principalmente dirigida a empresas nacionales (46%) y

personas naturales (42%) y que el 60% de las medianas empresas, tienen la
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disposicion de otorgar créditos a sus clientes, siendo los principales sujetos de

crédito, empresas nacionales en 47% y las personas nacionales en 28%.

En lo que respecta a las garantias otorgadas a sus clientes, el empresario PYMES

considera que la confianza mutua es la principal garantia (30.5%).

Los plazos de crédito otorgados por la pequefia empresa y mediana empresa,

estan concentrados principalmente en créditos a 30 dias.

Se identifica que las condiciones de crédito que otorgan las PYMES a sus clientes,
son muy simples de cumplir, brindando muchas facilidades al cliente para ser

sujeto de crédito, con el objetivo de ampliar y mantener su cartera de clientes.

La politica de créditos identificada, tiene relacion con los canales de distribucion

que utiliza, situacién que le permite tener una relacion directa de confianza mutua.

Un aspecto que llama la atencion, es que las medianas empresas que tienen un
rango de ventas de $US. 100.000 a 500.000, tengan como respaldo de sus ventas
al crédito, simplemente la confianza mutua. Esto representa un alto riesgo y es un
reflejo de las condiciones de informalidad que guian las relaciones comerciales de
las PYMES.

Ventas

El aspecto relacionado a las ventas, es sin duda el aspecto mas sensible para
cualquier empresa independientemente del tipo de negocio o sector en el que se
desempena, por tanto, es necesario efectuar un analisis diferenciado entre la
pequefia y la mediana empresa, cuando se considera que esta diferencia es

importante.

Segun la informacién disponible, el 35% de las pequefas empresas se encuentran
en un rango de ventas anuales de hasta $US. 50.000, siendo este dato muy

importante para poder caracterizar a la pequefia empresa.
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Considerando que este tamafo de empresas, opera con un numero de 11 a 20
trabajadores, la produccién unitaria por trabajador, esta aproximadamente en el
rango de $US. (2.500 = 4.545) anuales. Este monto es bajo comparado con

estandares de otros paises.

La mediana empresa productiva esta relacionada principalmente al rango de
ventas anuales de $US. 100.001 a 500.000.

Considerando que este tamafio de empresas, opera con un rango de 21 a 49
trabajadores, la producciéon unitaria por trabajador se situa entre $US. (4.761 -
10.204) anuales.

A pesar que la mediana empresa, opera, en rubros intensivos en mano de obra, se
observa un mayor grado de intensidad de capital, tecnologia y maquinaria,

generando mayores niveles de productividad en relacién a la pequena empresa.

Analizando descriptivamente la informacion recopilada, se observa que el

comportamiento de las ventas por ciudad, presenta la siguiente composicion:

Cuadro N° 15

Ventas Anuales por Ciudad

Tramos de ventas Ciudad , Total Total
anuales La Paz El Alto Cbba. S. Cruz P M PYME
P M P M P M P M
Us$ % % % % % % % % % % %
Hasta 50.000 23.53 3.33| 5833 12.50| 35.71 8.33 | 13.64 3.23 | 34.96 6.19 | 22.27
50.001 - 100.000 0.00 | 10.00 833 | 16.67 7.14 0.00 | 18.18 3.23| 10.57 8.25 9.55
100.001 - 500.000 23.53 | 26.67 6.25| 29.17| 3571 | 41.67| 25.00| 58.06 | 1870 | 39.18 | 27.73
500.001 - 1'000.000 588 | 23.33 4.17 4.17 /.14 | 16.67 6.82 3.23 5.69 | 11.34 8.18
1'000.001 - 3'000.000 0.00 | 13.33 2.08 4.17 /.14 | 16.67 2.27 0.00 2.44 7.22 4.55
3'000.001 adelante. 0.00 3.33 4.17 8.33 0.00 0.00 0.00 9.68 1.63 6.19 3.04
Sin respuesta 47.06 | 20.00| 16.67| 25.00 7.14 | 16.67 | 34.09| 2258 | 26.02| 21.65| 24.09
Total 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00

Fuente: Elaboracion propia.
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En el tramo de ventas hasta $US. 50.000. El Alto, es la ciudad que mayor
concentracion de ventas presenta en este rango, tanto para la pequefia como para

la mediana empresa.

La concentracion de ventas para el rango de $US. 100.000 a 500.000 es diferente
por zona geografica, la ciudad de Cochabamba es la mas representativa (36%)

para la pequefia empresa, y Santa Cruz con el 58% en el estrato de la mediana.

7.3 Las PYMES y el potencial acceso a financiamiento en el Sistema

Financiero y al Leasing Financiero

Cuadro N° 16

MODULO CRITERIOS VARIABLES
Conocimiento de los mecanismos de Conocimiento de los
financiamiento existentes en el mecanismos de financiamiento

INDICADORES DEL Sistema Financiero existentes

POTENCIAL DE Percepcion de ventajas y desventajas | Principales ventajas y
ACCESO AL SISTEMA | del financiamiento a través del desventajas del financiamiento
FINANCIERO Y AL Sistema Financiero financiero

LEASIMG FINANCIERO Disposicion a cumplir requisitos para

acceder a financiamiento del Sistema
Financiero

Disposicioén al a normativa de
acceso establecida

Fuente: Elaboracion propia.

El conocimiento de las PYMES, sobre los mecanismos de financiamiento

existentes en el Sistema Bancario v el Leasing Financiero.

En los ultimos anos el gran potencial econdmico desarrollado por las PYMES, ha
despertado no solamente el interés de las instituciones financieras del Sistema
Bancario, sino de los programas del Leasing Financiero, que han venido
desarrollando politicas y mecanismos de financiamiento dirigidos al sector. En este
sentido, se busca conocer el grado de conocimiento que el empresario tiene sobre
las alternativas, mecanismos, ventajas y desventajas que ofrece el Sistema

Bancario.
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Los resultados muestran que las empresas PYMES, tienen muy poco o ningun
conocimiento del Sistema Financiero y del Leasing Financiero. Solamente el 27%
de las empresas tienen algun grado de conocimiento sobre el mercado financiero.
De este porcentaje (27%), las empresas de las ciudades de La Paz y
Cochabamba son las mas familiarizadas con este mecanismo, con el 55% y 44%

respectivamente.

En contraposicion, las ciudades donde existe mayor desconocimiento del Sistema
Bancario son las ciudades de El Alto (86%) y Santa Cruz (84%) tal como se puede

apreciar en el siguiente grafico:

Grafico N° 11

Conocimiento del Sistema Bancario y el Leasing Financiero

Fuente: Elaboracion propia.

Si se analiza este mismo aspecto por tipo de empresa, se tiene que del total de
PYMES que manifestaron que si conocen el Sistema Bancario, el 40%

corresponde a la pequefia empresa y el 60% al estrato de mediana empresa. Esta
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situacion se observa, principalmente en la ciudad de La Paz, que es la plaza

donde los Bancos concentran sus actividades.

De las PYMES que tienen algun conocimiento del Sistema Bancario y el Leasing,
el 50% tienen algunas ventajas del financiamiento y solamente el 32% tiene

desventajas.

Esto muestra, que si bien, el conocimiento especifico sobre mecanismos de
financiamiento, no es muy conocido, la percepcion entre las PYMES es que
existen mayores ventajas que desventajas en el financiamiento Bancario y el

Leasing Financiero.

En lo que se refiere a ventajas, las PYMES consideran que las tasas de interés
competitivas y las mejores condiciones de financiamiento y el Leasing Financiero,
son el principal incentivo para acudir a estas fuentes de financiamiento, tal como

se puede apreciar en el siguiente grafico:

Grafico N° 12
Ventajas del financiamiento a través del Sistema Financiero y el Leasing

Financiero

Fuente: Elaboracién propia.
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La principal desventaja asociada al financiamiento, se expresa en la mayoria de
los casos por las empresas unipersonales, que ven el requisito de convertirse en
S.A. o S.R.L. como una desventaja (37%). Un 15% manifestd que los requisitos
son complicados y largos, y un 15% considera que los plazos de financiamiento

son cortos y no se ajustan a sus necesidades.
7.3.1 Las condiciones de las PYMES para acceder al Leasing Financiero

1. En relacion a las condiciones de formalidad requeridas para acceder al
financiamiento y al leasing Financiero, se concluye que las empresas del
sector PYMES, cumplen en gran medida con los registros y formalidades
exigidas por la legislacion boliviana para ejercer su actividad comercial. Sin
embargo, distan mucho de cumplir las exigencias de formalidad y
transparencia requerida por los mercados de crédito y capital.

2. Las PYMES tiene para cumplir todas las exigencias para acceder al
financiamiento, siempre y cuando los beneficios sean mayores a los costos
asociados a esta alternativa.

3. Los requisitos de presentacion de informacion financiera periodica al
mercado financiero, no se percibe como una limitante para participar en el
mismo. Sin embargo, los porcentajes de empresas que no cuentan con
estados financieros auditados externamente, auin son elevados.

4. Las pequefias empresas unipersonales, no son conscientes de los
beneficios de formalizar y transparentar sus operaciones, a objeto de

obtener mejores condiciones de financiamiento.

Es necesario diferenciar para el analisis de potencialidad financiero de las

PYMES, dos criterios iniciales:

Tipo de sociedad

Considerando, que son las sociedades colectivas, aquellas para las cuales el
mercado financiero constituye una fuente de financiamiento, en funcion a

requerimientos de procesos de control y evaluacion necesarios para monitorear

51



sus actividades y ofrecer garantias suficientes (reales — bienes — como
empresariales y de gestion), a los inversionistas, la conformacion societaria se
constituye, en el primer filtro para identificar los grupos de potencialidad bursatil en
las PYMES productivas.

El resultado de este filtro es, la existencia de dos conglomerados de potencialidad
financiera, a raiz de la aplicacion de la condicion expuesta; el primer
conglomerado conformado por sociedades colectivas que pueden participar en el
mercado financiero, y el segundo grupo compuesto por empresas unipersonales
que aun cumpliendo con los siguientes criterios, necesariamente debieren
transformar su constitucion societaria para ser consideradas en el analisis de

potencialidad.

Transformacion fiqura societaria

A partir de la diferenciacion realizada, en el caso de las PYMES unipersonales, es
necesario conocer la predisposicion de los empresarios a llevar a cabo la
migracion de una figura juridica unipersonal, a una colectiva, que posibilite su

habilitacion para incorporarse al Leasing Financiero.

Este criterio da como resultado, la exclusiéon de aquellas empresas que tienen su
preferencia de mantenerse como unipersonales, no considerando deseada su

transformacién en algun tipo de sociedad colectiva.

A partir de la aplicacion de estos criterios, las empresas pueden ser agrupadas en

los siguientes grupos:

e PYMES colectivas con potencialidad financiera.

e PYMES unipersonal con intencion de transformacion en sociedad.

Los filtros (en orden de jerarquia) utilizados son:

e Ventas.
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e Cumplimiento de requerimientos de formalizacidn y transparencia de
gestion.
¢ Montos de financiamiento requeridos.

e Rentabilidad del capital.

Ventas

Si se considera el nivel de ventas como un indicador de desempefio, aquellas
empresas con niveles elevados de ventas se constituyen, en sujetos de atencion
para el Leasing Financiero, en cuanto este nivel de ventas, supone la necesidad
de liquidez y de capital de trabajo, para mantener esta tendencia. No debe
olvidarse que el nivel de ventas por si solo, no es suficiente para determinar su
potencialidad, por cada unidad economica generada en ingresos existe una
relacion de costos incurridos que determinan finalmente, la real incidencia de la

rentabilidad de las empresas.

Cumplimiento de requerimientos de formalizacion v transparencia de gestion

Cumplimiento analizado desde la perspectiva no solo de la existencia de registros
empresariales, sino también, de transparencia en la gestién y generacién de

informacion continua, regular y confiable.

Se consider6 aquellas PYMES que cumplian la mayoria de requisitos exigidos por

el Sistema Bancario y especificamente por el Leasing Financiero.

Montos de financiamiento requeridos

La identificacion de los montos requeridos por las PYMES productivas, apoya la
premisa anterior de ventas, en el sentido de la necesidad de liquidez y capital de
trabajo (y de inversion) para lograr la continuidad de las actividades comerciales
del negocio. Los niveles de financiamiento requeridos, deben ser Io

suficientemente atractivos para que aquellas organizaciones participes del Leasing
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Financiero, valoren la rentabilidad de trabajar con el sector y a! mismo tiempo,

representen para las PYMES una efectiva fuente de financiamiento.

Rentabilidad del capital

El nivel de ventas, adquiere en este indice la complementariedad, con el nivel de
inversion en activos necesarios para el desarrollo de las actividades de industria
del sector, considerando, el retorno obtenido por cada unidad econémica invertida

en el negocio.
PYMES con potencialidad bursatil

Sociedades colectivas constituidas bajo la figura de Sociedades Andénimas o de
Responsabilidad Limitada, dispuestas a cumplir con requisitos necesarios para

trabajar con el Leasing Financiero y que cumplen los criterios sefialados.
PYMES unipersonal con intencién de transformacion en sociedad

Unidades econdmicas unipersonales que estarian dispuestas a: (i) transformar su
personeria juridica a sociedades andénimas o de responsabilidad limitada y (ii)

cumplir con requisitos necesarios para trabajar con el Leasing Financiero.
PYMES unipersonales sin intencion de transformacién en sociedades

Son PYMES unipersonales que no estarian dispuestas a transformar su
personeria juridica, aun cuando si cumplirian ciertos requisitos exigidos por el

Leasing Financiero.
7.4 Sistema Bancario Nacional

El Sistema Bancario es la fuente de financiamiento tradicional por excelencia a la

que acuden los demandantes y oferentes (ahorristas), de recursos.

Segun la Ley de Bancos y Entidades Financieras, el Sistema Bancario es "el

conjunto de entidades financieras bancarias autorizadas por la Autoridad Superior
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del Sistema Financiero (ASFI) estableciendo que una entidad financiera bancaria

es "cualquier entidad autorizada para operar como banco”.

La Ley establece que Banco es aquella "entidad financiera, de origen nacional o
extranjero, autorizada para realizar operaciones de intermediacion y a prestar
servicios financieros al publico, tanto en el territorio nacional como en el exterior

del pais.
7.4.1 Funciones

La funcion y mision fundamental de las instituciones bancarias es la captacion de
recursos del publico y transferirlos a diversos sectores que desarrollan actividad
economica. Vale decir, actuar como intermediarios en el crédito, centralizando
primero los capitales dispersos que se encuentran disponibles y redistribuyéndolos
luego en operaciones de crédito a personas que los necesiten, tales como los

empresarios que necesitan de capitales para producir.

7.4.2 Tipos de Operaciones Bancarias

Pasivas

Son aquellas operaciones financieras destinadas a captar recursos del publico, el
banco adquiere pasivos al prestarse del publico y servirse del dinero recibido para

realizar a su vez créditos.
Activas

Constituyen operaciones destinadas a la colocacién de recursos, surge de
aquellos contratos por efecto de los cuales el banco concede a su cliente la
propiedad de una suma de dinero con la obligacion de su devolucién o restitucion,
después de un periodo pactado, del monto recibido mas el valor de los intereses,

Neutras
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Estas se caracterizan por el hecho de que no captan recursos ni los colocan,
solamente se orientan a la prestacidon de servicios, que son especificos vy
especializados, tales como custodio, mandatario, comisionista o representante de

su cliente.
7.4.3 Caracteristicas de la Concesion de Créditos del Sistema Bancario

Para los demandantes de recursos, las condiciones de crédito son de fundamental
importancia, estas son: La evaluacién previa al crédito y la tasa de interés del

crédito mismo.

Se establece como crédito a "toda operacion, cualquiera sea la modalidad que se
instrumente, mediante la cual la entidad financiera, asumiendo el riesgo de su
recuperacion, provee o se compromete a proveer fondos u otros bienes, o
garantiza frente a terceros el cumplimiento de obligaciones contraidas por su

cliente”.

Evaluacion de Créditos a Prestatarios con un endeudamiento mayor a U$.
20.000.

a) Analisis previo al crédito
Se analizara:

Objeto del crédito.

Fuente o fuentes de pago.

Flujo de fondos proyectado en relacién al plan de pagos.
Antecedentes crediticios.

La capacidad de llevar a cabo la actividad o proyecto a realizar.
La situacion financiera y patrimonial del solicitante.

Las condiciones del sector en el que se desempena.

V V V V V V VYV V

Si se halla vinculado: El analisis de la situacion econdmico-financiera de las

personas vinculadas.
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b) Seguimiento del crédito

» Destino de los fondos, vale decir, si fueron aplicados al objeto para el cual
fueron solicitados.

» Situacion econdémica y financiera.

» Estado de garantias, es decir, si los créditos estan respaldados por
garantias "reales", la conservacion fisica de las mismas y si éstas cubren el

riesgo crediticio.

c) Cumplimiento del cronograma de pago
Es la base para los créditos.

Evaluaciéon de Créditos a Prestatarios con endeudamiento igual o menor a
U$. 20.000.

a) Evaluacion de la capacidad de pago del prestatario y del garante

Se debe evaluar si el prestatario y el garante pueden honrar la obligacion en

los términos pactados.

» En el caso de personas naturales con salario, que es la principal fuente de
ingresos, la capacidad de pagos se determinara segun el salario actual y el
analisis de los gastos.

» En el caso de personas naturales, cuya principal fuente de ingresos no sea
el salario, la capacidad de pago se determinara en base al analisis de
activos y pasivos, asi como el flujo de caja de la unidad econdémica del

prestatario.
7.4.4 Caracteristicas de las Tasas de Interés del Sistema Bancario

Las tasas de interés del sistema bancario nacional, se caracterizan basicamente
por ser moderadas en relacidn a otros paises y mas aun si se las compara con las
tasas activas de paises desarrollados como EE.UU., ello se demuestra en el

comportamiento de las tasas de interés reales activas, del sistema bancario,
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donde se observa que las tasas fluctuan, entre 2.5% y 11.5 %, dependiendo del

sector y del momento.

En las tasas de interés, se ven tres aspectos a dilucidar. Tasas de interés de
elevado costo, se convierte en freno para el sector productivo; su elevado costo
impide el re-pago de créditos comerciales; y evita la baja brusca de las tasas de

interés y el descenso de los ingresos de los bancos.

Sin embargo, las tasas de interés vigentes en el mercado, han podido aumentar
en el sistema financiero su capacidad de intermediacion financiera, o que también

ha permitido hacer crecer su cartera y su capacidad de crédito.

Aun asi, la intermediacion financiera que ofrece la Banca Privada, es demasiado
rigida, es decir, con elevadas tasas de interés, los periodos cortos de autorizacion

de créditos y la demanda de altos niveles de garantia.

La Banca Privada, en cuanto a su relacion con la Bolsa de Valores se da a través
de operaciones de titulos-valores, emitidos especialmente por la primera en la
segunda. Uno de estos instrumentos es especialmente los DPF's (depdsitos a

Plazo Fijo), en su mayoria de corto plazo.

La transaccion de los DPF's a corto plazo, esta inmerso en lo que se denomina el
mercado de dinero; demostrando que "el volumen de operaciones acumuladas en

la bolsa” muestran que los DPF's representan el 49%. Desde el afio 2006 a 2016.
7.4.5 Teoria de la Cartera en el Mercado Financiero

La importancia de la teoria de la cartera relacionada con la presente investigacion,
radica en la acepcion de las instituciones que operan en la Bolsa de Valores,
mediante la emisién de activos financieros, para lograr fines particulares, de

acuerdo a una seleccion 6ptima de activos financieros.

El fin es dilucidar si la seleccion de los activos financieros por parte de la Banca

Privada y la emisién de los mismos, esta relacionada con el mercado de dinero
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explicitamente, con efectos de financiar necesidades de liquidez por periodos
cortos de tiempo, o para cubrir deficiencias temporales en los flujos de caja, o para
capital de operaciones. Esto implica, teorizar si estas instituciones, especialmente
la Banca Privada, constituye su cartera de activos financieros, concentrados
especialmente en activos financieros de corto plazo transados en la Bolsa de

Valores.

7.4.6 Consistencia de la Teoria de la Cartera de Activos Financieros

Desde un punto de vista tedrico un portafolio consiste en "una coleccion de activos
financieros”. Existe una diversidad de activos financieros que son componentes de
un portafolio o una cartera, "los bonos, depdsitos bancarios, acciones, capital
fisico y dinero”. Cada uno de estos activos contiene una rentabilidad, que recibe
diferentes denominaciones: la tasa de retorno de los bonos, la tasa de retorno de
los depdsitos bancarios, la tasa de dividendos de la posesion de acciones, la tasa

de retorno de capital y la tasa de espera del dinero respectivamente.

La teoria del portafolio, trata especificamente sobre la diversificacion de cartera
del agente econdémico. La diversificacion de cartera proviene precisamente de la
incertidumbre de lo que sucedera en el futuro, entonces para esto se tiene que

minimizar el riesgo mediante una eleccion y distribucién de la riqueza.

En otras palabras, este movimiento nos expresa que "la diversificacion de activos
en el portafolio es la solucidn 6ptima para las inversiones”. También es importante
mencionar que la diversificaciéon de cartera depende mucho del comportamiento

del agente econdmico.

Por lo tanto, se tomara en cuenta en el analisis de la diversificacion éptima de
portafolios, ejemplificando entre dos activos y a la vez de varios activos

financieros.
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7.4.7 Seleccion 6ptima de la cartera entre bonos y dinero

Una de las teorias que expresa la diversificacion de cartera es realizada
precisamente, a través del analisis de la diversificacidon entre bonos y dinero
solamente, para entender de una forma sencilla su propia consistencia en su

magnitud total.

Esta toma en cuenta que la riqueza es un bien que todos los agentes deben
incrementar y que por el contrario, el riesgo es un elemento que reduce la

satisfaccion que se deriva de la posesién de la riqueza.
El analisis parte de los siguientes supuestos:

* Se considera a un individuo que recibe su renta una vez cada periodo, y
que cuyo ahorro adiciona su riqueza.
» Estos ahorros son mantenidos en forma de dinero y bonos.

» El nivel de precios es constante, no tiene variacion en el analisis.

Se sabe que los bonos devengan ingresos, producen un rendimiento y contienen
elementos que producen riesgo. Entonces, poseer mas bonos significa tener

mayores ingresos esperados, pero con un riesgo mayor.

Por lo tanto, "si el riesgo reduce la utilidad del individuo, entonces, la adquisicion
de mas bonos implica que la riqueza adicional esperada para el proximo periodo

se compensa con el riesgo mayor que la operacion comporta”.
7.4.8 Seleccion optima de la cartera basada en diversos activos financieros

Esta optica sobre la seleccion 6ptima de la cartera es moderna ya que considera
tres elementos fundamentales en su analisis; una gama de activos financieros, la
aversion al riesgo y la tasa esperada de retorno de los activos financieros.
Partiendo del supuesto de que la mayoria de los inversionistas son adversos al
riesgo, es decir, les interesa reducir el riesgo tanto como maximizar los retornos

esperados.
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Siendo el lema esencial para el inversionista adverso al riesgo "no poner todos los
huevos en la misma canasta". En el mundo de las finanzas internacionales esto se
traduce en "no poner toda la riqueza en los activos financieros de un pais, ni

siquiera en una misma moneda”.

Segun el Premio Nobel Harry Markowitz , nos dice que los agentes deben alcanzar
alguna combinacion éptima de riesgo y rendimiento en sus portafolios; para esto
"la estrategia Optima de inversién involucra la diversificacion de portafolio,
manteniendo un portafolio que tiene pequenas cantidades de un gran numero de

activos financieros".
Determinacion del retorno esperado de un portafolio

Para determinar el retorno esperado de un portafolio es necesaria la
determinacion del retorno esperado de un activo individual. Técnicamente, "el
retorno esperado es un promedio ponderado de todos los retornos posibles, en
que las ponderaciones corresponden a las probabilidades de que ocurra cada uno

de los resultados”.
7.4.9 Modelo de fijacion de Activos de Capital

El presente modelo es un modelo para la valuaciéon de decisiones financieras, con
un notable poder de prediccibn que brinda ademas conceptos razonables en
relacion con el riesgo y el rendimiento, asi como un medio que permite determinar
en forma aproximada el rendimiento requerido para una accion. Fue desarrollado
originalmente en los Estados Unidos a mediados de la década de los 60, y desde

entonces ha tenido implicaciones importantes para el campo de las finanzas.

Basado en el comportamiento de los inversionistas con aversion al riesgo, hay una
relacion de equilibrio aplicada entre el riesgo y el rendimiento esperado para cada
valor. En el equilibrio de mercado, se supone que un valor proporciona un
rendimiento esperado igual a su riesgo sistematico, el riesgo que no puede

evitarse con la diversificacion de cartera.
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Cuando mas grande sea el riesgo sistematico de un valor, mayor sera el
rendimiento que los inversionistas esperan de ese valor. La relacién entre
rendimiento esperado y riesgo sistematico, y la valuacion de valores que sigue, es

la esencia del modelo de fijacion de precios de activos de capital.

El CAPM es un modelo que describe la relacion entre el riesgo y el rendimiento
esperado (requerido); en este modelo, el rendimiento esperado (requerido) de un
valor es la tasa libre de riesgo mas una prima basada en el riesgo sistematico del

valor.

Al igual que cualquier modelo, el CAPM es una simplificacion de la realidad. Sin
embargo, el modelo permite llegar a ciertas implicaciones acerca del riesgo y la

cantidad necesaria de prima de riesgo para comprender este ultimo.

Para desarrollar el CAPM, es necesario partir de ciertas suposiciones, entre las

cuales tenemos las siguientes que son validas para el analisis:

* Suponemos que los mercados de capitales son eficientes debido a que los
inversionistas estan bien informados.

* Los costos de operaciéon son bajos.

+ Existen limitaciones insignificantes sobre la inversion.

* Ningun inversionista es lo bastante grande como para afectar el precio de
mercado de una accion.

* Los inversionistas estan de acuerdo en general sobre el probable
desemperio de acciones individuales.

* Los inversionistas y sus expectativas se basan en un periodo de tenencia

comun, digamos un afo.

Bajo este contexto, existen dos tipos de oportunidades de inversion que
analizaremos; La primera, es un valor libre de riesgo cuyo rendimiento durante el
periodo de tenencia se conoce con seguridad; la segunda, es el portafolio de
mercado de acciones comunes. Estad representado por todas las acciones

disponibles, ponderadas de acuerdo con sus valores de mercado existente.
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Como el portafolio de mercado es algo con lo que resulta dificil trabajar, en los
paises industrializados se acostumbra a utilizar un promedio de desempefio de

acciones comunes.

Anteriormente, se hizo referencia al riesgo inevitable (riesgo que no se puede
evitar mediante la diversificacion eficiente), debido a que no es posible tener un
portafolio mas diversificado que el portafolio de mercado, que representa el limite
a la diversificacion obtenible. Por lo tanto, todo el riesgo asociado con el portafolio

de mercado es inevitable.

En el grafico, se muestra un ejemplo de comparacion, de los rendimientos en
exceso, estimados para una accion especifica con los portafolios de mercados. La
linea sombreada en el sistema de coordenadas del grafico se conoce como linea
caracteristica. Una linea que describe la relacion entre los rendimientos de un
valor individual y los rendimientos sobre el portafolio de mercado. La pendiente de
esta linea es Beta. Asi pues, la linea caracteristica sefala la relacion esperada
entre los rendimientos en exceso para la accion y los rendimientos en exceso para

el portafolio de mercado.

Relacion entre los rendimientos en exceso para acciones y los rendimientos

en exceso para el Portafolio de Mercado con base en "n" pares de

informacion mensual sobre rendimientos en exceso.

Grafico N° 13

Rendimientos
En exceso

Para acciones
45 Linea caracteristica

—i_BETA: pendiente: aumenta a la larga

L

i~

Rendimiento en exceso sobre
La cartera de mercado

Fuente: Elaboracion propia. Rendimiento en exceso sobre la cartera de mercado.
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De acuerdo al grafico, la BETA de un portafolio es simplemente un promedio

ponderado de las betas de acciones individuales en el portafolio.

Matematicamente, BETA no es mas que la pendiente (el cambio en el rendimiento
en exceso de la accion sobre el cambio en el rendimiento en exceso de los

portafolios de mercado) de la linea caracteristica.

Si la pendiente es uno, significa que los rendimientos en exceso para la accién
varian en forma proporcional con los rendimientos en exceso para el portafolio de
mercado. En otras palabras, la accion tiene el mismo riesgo sistematico que el

mercado en su conjunto.

Por ejemplo, si el mercado asciende y brinda un rendimiento en exceso del 5%
para un mes, esperariamos como promedio que el rendimiento en exceso de la

accion sea también del 5%.

Una pendiente mas pronunciada que uno, significa que el rendimiento en exceso
de la accién, varia en forma mas que proporcional con el rendimiento en exceso
del portafolio de mercado. Dicho de otra forma, tiene mas riesgo inevitable que el
mercado como un todo. A menudo, este tipo de accidn se conoce como "inversion

agresiva".

Una pendiente menor que uno, significa que el exceso de rendimiento de la accion
varia menos que la proporcionalidad con los rendimientos en exceso del portafolio

de mercado.
7.4.10 Fuentes de Recursos Financieros

Para constituir una empresa o expandir la capacidad productiva y mejorar su nivel
de ingresos, las empresas recurren a distintas fuentes que les permiten acceder a

recursos financieros, para lograr dichos propositos.

Estos medios se clasifican en los créditos, la emisién de obligaciones, la

autofinanciacion, la emision de acciones y otras formas modernas de financiacion.
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Los créditos

La Banca Privada es el medio tradicional para el financiamiento mediante créditos
de las operaciones del sector privado; sin embargo, hay que tomar en cuenta que
la Banca Privada Nacional, otorga créditos en una propensién mayor a créditos de
corto plazo, menores o iguales a un afo, con demandas de garantias demasiado

excesivas,

El corto plazo por el que otorgan recursos financieros se convierte en una barrera
para no realizar inversiones de larga maduracion, especialmente para el sector
productivo del pais, ya que los mismos necesitan un periodo promedio mayor al
que otorgan créditos la banca privada. Pero, el acceso a créditos de la Banca
Privada es solamente una alternativa de financiamiento para una empresa,

existiendo otras alternativas mas.

La Emision de Obligaciones

Otra de las formas de financiamiento de las empresas es mediante la emisién de

obligaciones de la misma precisamente en el mercado bursatil.

La operacion se define como "un préstamo articulado en forma de empréstito que
se fragmenta en obligaciones con lo cual se consiguen las ventajas generales de
los titulos valores, entre los cuales destacan su mayor volumen total y su facil
negociacion en la Bolsa de Valores". Para realizar este tipo de operaciones es
necesario contar con ciertos requisitos que son importantes para llevarlos a cabo.
A estos requisitos se los conoce como factores técnicos; la empresa debe contar

con una base amplia con rendimientos estables.
La Autofinanciacion

La autofinanciacion "es un proceso mediante el cual la empresa financia su propia
expansion destinando beneficios propios, otros ingresos, o finalmente ahorros, de

una forma permanente y definitiva".
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La autofinanciacion ha existido siempre en mayor medida. En experiencias
pasadas e historicas, parece que una de las condiciones necesarias para que una
colectividad arranque hacia lo que hoy denominamos madurez econdmica, es
precisamente que en alguno o algunos sectores econOdmicos se originen una
fuerte expansion con empresarios que inviertan una gran parte de sus beneficios
para aumentar su capacidad de produccion. Lo anterior, se convierte en un
principio que no se ha desarrollado en la mayoria de las empresas en nuestro
pais, es decir, en acumular ahorros como para realizar fuertes inversiones,
entonces las empresas necesariamente tienen que recurrir a otros medios de
financiamiento que le permita realizar sus objetivos de desarrollo. En este

esquema se enmarcan las economias con poco desarrollo como la nuestra.
La Emision de Acciones

La emisiéon de acciones por parte de una empresa en el mercado bursatil, se
convierte en un medio para financiar las necesidades financieras de una empresa.
Para tal efecto, "la empresa debe estructurarse en forma de Sociedad Andnima, lo
que exige la creacidén y suscripcion de acciones", o también conocidas como

titulos valores en la Bolsa de Valores.

La emision de estos titulos valores permite a los empresarios acceder a ciertos
recursos financieros necesarios para lograr objetivos particulares. Por lo tanto, es
necesario precisar, que la Bolsa de Valores es una alternativa eficiente que ofrece
grandes perspectivas para el financiamiento de las empresas que asi lo requieren,

a través de la emision de titulos -valores.

7411 La Bolsa de Valores como Alternativa de Inversiéon y de

Financiamiento

La Bolsa de Valores es un ente fisico por el cual se realizan la oferta y la demanda
de titulos —valores. El Mercado Bursatil realiza dos tipos de operaciones

fundamentales en el contexto del financiamiento y de la inversion:
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En la primera, las empresas acuden a éste mercado para lograr recursos
financieros para fines propios, mediante la emision de activos financieros, en este
caso la colocacion de acciones. En la segunda, el mercado de valores es un ente
por el cual se puede realizar inversiones a través de la compra de activos

financieros.

A la vez, a modo de referencia, la bolsa ofrece tasas de interés bajas con relacion
al sistema financiero tradicional, los niveles de garantia son accesibles (la unica
garantia es el de tener informes al dia de las operaciones de cada empresa que
opera en ella). Por lo tanto, la Bolsa de Valores se convierte en una de las fuentes
de financiamiento de recursos financieros para aquellas empresas que adolecen

de este recurso, a la vez se puede desarrollar procesos de inversion.

Pero también existen otros mecanismos para la consecucion de recursos y
liquidez en nuestra economia, tal el caso de las operaciones de mercado abierto
que originalmente son utilizadas por el Banco Central de Bolivia para el control de
la liquidez de la economia, mediante ésta; las tasas de interés y en ultima
instancia la estabilidad de la economia, todo ello mediante la emisién de titulos-

valores (CD's y LT's) y su venta o compra definitiva o reportos de los mismos.
7.4.12 Decisiones de Financiamiento Empresarial

Toda organizacion y especialmente las empresas, deben enfrentar
permanentemente decisiones de financiamiento, las cuales tendran por tanto un
impacto sustantivo en el progreso de la empresa y de sus proyectos. Se trata
entonces, no solo de decisiones delicadas y sensibles que demandan un actuar
diligente, sino también de elecciones que pueden afectar hasta el mismo curso de

viabilidad financiera de una entidad.

Este se refiere a las decisiones financieras de inversién y de financiamiento como
principales funciones dentro del manejo financiero de la empresa. Como en
cualquier inversion siempre apareceran dos parametros de decision: el riesgo y el

retorno, siendo su asociacién habitual igual, es decir a mayor riesgo mayor retorno
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esperado; y a menor riesgo, menor retorno esperado. Toda decision financiera
conlleva una incertidumbre (de antemano no se sabe el resultado de las
decisiones) y una actitud ante el riesgo (en un escenario adverso, cuanta pérdida

se esta dispuesto a tolerar).

Las decisiones de financiamiento se producen en mercados financieros. Ello
significa, que se debe evaluar, cual de estos segmentos del mercado es mas
propicio para financiar el proyecto o actividad especifica, para la cual la empresa
necesita recursos. Los segmentos son el mercado de dinero y el mercado de

capitales.

Tipicamente en el primer segmento se encuentra el financiamiento bancario; en
tanto que si se desea emitir valores se puede combinar el mercado de dinero

(corto plazo) con el mercado de capitales (largo plazo).

Estas decisiones enfrentan varios factores y no solamente el del costo financiero
que suele ser el que mayor atencidn obtiene. Podemos indicar que otro elemento
relevante es la flexibilidad del esquema financiero; asi como el caracter de

transitoriedad o permanencia de la relacién financiera.

Desde una 6ptica meramente contable, las decisiones de financiamiento reflejan la
mejor forma de componer el lado derecho del balance general de una empresa, o
lo que es lo mismo, la relacion mas conveniente que puede establecerse entre los
recursos propios y la deuda, nos referimos por tanto a la estructura financiera de la

empresa.

Normalmente, las empresas cuentan en su mayoria con acceso a fuentes de
financiamiento tradicionales, entre las que se encuentra principalmente la banca
comercial (esta fuente es conocida como financiamiento indirecto al existir un

intermediario).

En realidades como la nuestra, las sociedades andnimas generalmente estan

organizadas alrededor de una estructura familiar y, lo mas importante, es que
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cuentan con un sentido conservador de las finanzas, con lo cual tienden a

acercarse a fuentes mas seguras de financiamiento.

Asimismo, existe la percepcion de que empresas cuentan con poca proyeccion en
los negocios, motivo por el cual en general se cuenta con una mentalidad

cortoplacista, coherente con el acercamiento a la banca tradicional.

Existe sin embargo, una importante alternativa de financiamiento a través del
mercado de valores, que ostenta sustantivas ventajas potenciales como son
reducciones en el costo financiero, mayor flexibilidad en la estructura de
financiamiento, mejoramiento en la imagen de la empresa y establecimiento de un

vinculo de financiamiento de largo plazo.

Es necesario por tanto, que las empresas sepan efectuar un analisis cuidadoso de
las alternativas que enfrentan; debiendo estudiar los costos y beneficios de cada
una. Se revisaran estos factores desde la logica de evaluar la posibilidad que la

empresa ingrese al mercado de valores como emisor.

El acceso a recursos a través del mercado de valores, se supone que se efectua a
través de bonos de deuda, debido a que la mayor parte de los instrumentos
transados en bolsa son instrumentos de renta fija. Se toma como tasa bancaria del
préstamo la de 4.5 %, que corresponde a la tasa promedio activa del sistema

bancario.

7.4.1.2 Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central de Bolivia

a) Concepto.- Las Operaciones de Mercado Abierto, (OMA's) consisten
basicamente en la compra-venta definitivas y reportos de titulos -valores en
el mercado, con el fin de proveer o absolver liquidez del Sistema

Financiero.

Segun el Reglamento de Operaciones de Mercado Abierto del Banco

Central de Bolivia éstas "son las operaciones que realiza el Banco Central

69



de Bolivia (BCB) por cuenta propia, con objetivos de Politica Monetaria o
por cuenta del Tesoro General de la Nacion (TGN), en su calidad de agente

financiero del gobierno”.

b) Objetivos.- Las OMA' s que realiza el BCB, tienen los siguientes objetivos:

» Cumplimiento de las metas de politica monetaria.
» Regulacion de la liquidez de la economia.

» Cumplimiento de las metas de financiamiento interno del TGN.

Mecanica de las OMA'S

Las OMA's del BCB, se inician el afo 1987 vy los titulos que se utilizan en estas
operaciones son los Certificados de Depésito (CD's), Letras de tesoreria (LT's)
principalmente, pero también Bonos del Tesoro (BT's) (1994), y los Certificados de
Devolucién de Depositos (CDD's). En los ultimos cinco anos (2013-2018), se

agregaron los Bonos Navidefos.

a) Colocaciéon de Titulos.- Los titulos - valores (CD's y LT's), se colocan
semanalmente mediante, subasta publica competitiva y son el instrumento
principal, con el que cuenta el BCB, para afectar "durablemente" la liquidez
de la economia, e influir en las tasas de interés, segun los objetivos de
Politica Monetaria. Ademas, la colocaciéon permite al TGN la captaciéon de

recursos para sus necesidades.

Cuando el BCB coloca mayor cantidad de titulos-valores que los que se
vencen en la semana respectiva, la liquidez en la economia se reduce (se
capta liquidez), provocando el alza de las tasas de corto plazo en el
mercado monetario. Ocurre lo contrario cuando se coloca una cantidad

menor, se inyecta liquidez y las tasas tienden a subir.

La colocacion de titulos del TGN tiene un efecto diferente, debido a que los

recursos captados por el TGN mediante ésta, sirven normalmente para
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b)

cubrir los gastos y necesidades del sector publico, regresando al sistema

financiero a veces a los pocos dias.

Reportos.- Segun el Reglamento de Operaciones de Reporto: "Una
operacion de reporto consiste en la venta de titulos - valores por parte de
un agente (el reportado) a un segundo agente (el reportador), con el
compromiso del reportado de recomprar los titulos - valores en un plazo y a

precio preestablecido, en la fecha de transaccién”.

El precio de recompra, ademas del valor determinado para el titulo, debe
establecer un premio en beneficio para el reportador. Es decir, una compra
no definitiva de titulos - valores, una venta de titulos - valores con
compromiso de compra. Las operaciones de reporto implican una
modificacion de corto plazo en la liquidez del sistema, mas que modificar la
oferta monetaria del sistema, el BCB utiliza los reportos para disminuir la

volatilidad de las tasas de corto plazo del mercado monetario.

En las Operaciones de Reporto, el BCB generalmente actua como
comprador (reportador) de titulos - valores a los agentes autorizados
(reportado), pero también segun el Reglamento de Operaciones de
Reporto: "EI BCB podra actuar en las Operaciones de Reporto como

reportado o reportador”.

Las operaciones de Reporto se denominaran pasivas cuando actue como
reportado y activas cuando actue como reportador. Cuando el BCB actue
como reportado, es decir, realice una operacion pasiva de reporto, ésta se
denomina reporto reverso, que consiste en la venta por parte del BCB, de
titulos — valores, a los agentes, con el compromiso de recompra de los
mismos, en un plazo y precio determinados al inicio de la operacion; el
objetivo de estos, es el de proveer al sistema de una alternativa de

colocacion de recursos excedentes por plazos cortos.
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c) Otras OMA's.- EIl BCB también realiza operaciones como las compras

definitivas de titulos - valores (CD's y L T's ) y los swaps sobre divisas.

La posibilidad de vender definitivamente los titulos - valores publicos al
BCB, (CD's y LT's unicamente), esta abierta para los agentes. Pero el BCB
prefiere las operaciones de venta y reporto para afectar a la liquidez de la
economia, por los que las condiciones de compra definitiva, hacen que esta

sea la ultima alternativa de los agentes.

En cuanto a los swaps sobre divisas, inicialmente el BCB realizaba estas
operaciones ligadas a titulos - valores, que consistian en la compra de
ddlares americanos a entidades financieras o particulares a cambio de
titulos — valores, en moneda nacional, equivalente al monto en délares, con
pacto de reventa de los ddlares a un plazo determinado, al tipo de cambio

de venta de la fecha de compra del titulo.

En abril de 1998, entraron en vigencia las operaciones de swaps no ligadas
a titulos, que consisten en la compra o venta de divisas del BCB, con el
compromiso de revertir la operacion en un plazo y al tipo de cambio
determinados, al inicio de la operacion. Beneficia a los agentes, en cuanto
brinda la posibilidad de realizar operaciones que implican modificaciones en

su posicion y cobertura cambiaria.
Tendencia de las OMA'S

Las OMA's como se menciond, son los principales instrumentos que tiene el BCB
para afectar la liquidez de la economia, por ello la tendencia y desarrollo de éstas
va en relacion con los objetivos de politica monetaria y de financiamiento trazados
por el BCB. Respectivamente; en operaciones de reporto estas presentan un

crecimiento exponencial anual del 252%, En 1994, se inici6 con un monto de
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6.799.000 dolares. A 2017, las operaciones de OMA's se multiplicaron

significativamente.

Esta tendencia de las OMA's implica como ya se menciond, los objetivos de
politica monetaria del BCB, como es el control de la liquidez del sistema financiero
nacional, muestran, ademas, un hecho importante, que al ser uno de los
instrumentos mas importantes (las OMA's) que se transan en la bolsa boliviana de
valores, y al ser de corto plazo, hacen que las transacciones de la bolsa sean
preponderantemente de corto plazo y no de largo plazo, como requiere la

economia.

Las OMA'S como fuente de liquidezy capital

Las caracteristicas de las OMA's, que se presentan, muestran las posibilidades
que tienen, tanto las personas naturales, como juridicas, de obtener recursos
(financiamiento), para llevar adelante sus operaciones, mediante la compra o

venta de titulos - valores o a través de los otros mecanismos mencionados.

Pero como se establecio que el interés y objetivo del BCB es afectar la liquidez de
la economia, ésta es una limitacion para el intento de financiamiento de
inversiones de largo plazo de las empresas, puesto que las OMA's son de corto
plazo y, en ultima instancia, el financiamiento que se otorga mediante las compras
y ventas, asi como de los reportos es de corto plazo, destinado a inversiones de
corto plazo, vale decir, la inversion en capital de operaciones y no asi en el

financiamiento de la ampliacion de la capacidad productiva.
7.5 El Leasing Financiero

El Leasing es una excelente alternativa de financiaciéon que, en la gran mayoria de
los casos, resulta mas econdmica que los otros mecanismos de financiacion
tradicionales. Es un contrato de arrendamiento que mediante el pago de un canon

periodico y durante un tiempo determinado nos permite adquirir tecnologia y
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activos productivos, En este contrato toman parte principalmente tres actores:

cliente, proveedor y la compafia de financiamiento comercial.

7.5.1 Sectores que Intervienen en un Contrato de Leasing.

Cliente (Arrendatario): Persona natural o juridica que adquiere un activo
generador de renta para su uso y goce, por medio de un contrato de Leasing.

Recibe también los nombres de arrendatario y/o locatario.

Proveedor (Arrendadora): Es quien provee del activo generador de renta, a la
compania de financiamiento comercial, este es elegido por el cliente ante una
rama de posibilidades ofrecidas por la compafia Leasing, y esta ultima es quien

cancela el valor de dicho activo, para entregarlo al arrendatario.

Compaiia de Financiamiento: Intermediario en la compra de un activo
productivo, este cancela el valor del activo al proveedor y lo entrega al cliente para
que lo wusufructte, a cambio de un canon periédico por concepto de
arrendamiento. Es este el propietario del activo en la vida del contrato, hasta que
se hace uso, por parte del cliente de la opcion de adquisicion. Recibe también el

nombre de Arrendador.

7.5.2 Caracteristicas Principales del Contrato Leasing

- Contrato de caracter bilateral, en el cual se presentan obligaciones
reciprocas entre las partes que participan del contrato.

- Es de naturaleza mercantil, se celebra por los comerciantes y sobre los
bienes idoneos para producir renta.

- Es de caracter oneroso, en el cual las dos partes buscan con su realizacion
un beneficio econdémico.

- Es un contrato Consensual, en que las dos partes estan de acuerdo en
participar de dicho contrato y que para su perfeccionamiento solo es
necesaria la voluntad de cada una las partes, y no se requiere solemnidad

alguna. Sin embargo y por la necesidad de comprobacion la mayoria, y casi
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la totalidad, de los contratos se hace constancia de este por escrito y para
el caso de leasing financiero, se realiza también escritura publica.

- Es de trato sucesivo, porque las obligaciones de cada una de las partes se
van consumando constantemente a lo largo de la vigencia del contrato.

- Es de forma Conmutativa, ya que existe una proporcion entre las

prestaciones de cada una de las partes.

7.5.3 Cémo opera el Leasing

El Leasing opera mediante un sencillo contrato de arrendamiento financiero con

una opcion de adquisicion al final del periodo de arrendamiento, en el cual:

- El cliente elige el activo que necesita y el proveedor del mismo.

- La compainiia de Leasing compra el activo y lo entrega al cliente en calidad
de arrendamiento financiero durante un plazo pactado.

- El cliente paga un canon periédico de arrendamiento financiero por el uso y
goce del activo, durante el plazo del contrato.

- Al final del contrato, el cliente tiene la obligacion de adquirir el activo por un
porcentaje de su costo inicial (opcidn de adquisicion), establecido desde el
principio o puede devolver dicho activo a la compafiia de financiamiento

comercial.

¢ Qué se Puede Financiar a través del Leasing?

A través del leasing las compaiias pueden financiar toda clase de activos

generadores de renta, ya sean muebles o inmuebles, por ejemplo:

- Maquinaria de construccion.
- Equipos de mineria.

- Magquinaria de produccion.

- Oficinas, bodegas.

- Equipos de computo.

- Maquinaria agricola.
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- Vehiculos de carga liviana, mediana o pesada.
- Vehiculos para uso particular.

- Vehiculos para transporte de pasajeros (Buses y Busetas).

A través del Leasing se puede financiar todo tipo de activos generadores de renta,

ya sean muebles o inmuebles.

¢ Quién Puede Solicitar un Leasing?

Un contrato de Leasing puede ser solicitado por:

- Cualquier tipo de empresa: Oficial o privada; de cualquier tamafio: grande,
mediana o pequena.

- Cualquier tipo de persona natural: empleado o independiente que muestre
capacidad de pago y que se ajuste al perfil de las compaiias de

arrendamiento comercial.

¢ Qué Porcentaje del Valor del Activo se Puede Financiar por Leasing?

En una financiacion por Leasing no se exige "cuota inicial", y bajo cualquier
contrato se puede financiar hasta el 100% del valor del activo, teniendo presente

que va incluido el valor del IVA pagado en su adquisicion.
Propietario del Activo

El propietario del activo generador de renta, por ley, es la compaiia de
financiamiento comercial a lo largo de la vida del contrato. Al finalizar este, cuando
el cliente hace uso de la opcién de adquisicion, el activo cambia de propietario
para ser propiedad del cliente. Teniendo presente que la responsabilidad por el

uso, disfrute, mantenimiento y seguridad del activo, recae sobre el cliente.

La Opcién de Adquisicién
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Esta es la cuota que paga el cliente para finalizar el contrato, y con esta se le
transfiere al cliente la propiedad del activo generador de renta. El monto de la
ultima cuota esta acordado desde el inicio del contrato leasing y este valor es
acorde a un porcentaje del monto pagado, al inicio del contrato, por la adquisicion

del activo, teniendo presente que se incluyen los impuestos en que se incurren.

¢A Qué Tasas de Interés se Celebran los Contratos de Leasing?

Los contratos de Leasing se pueden celebrar a tasas fijjas o a tasas variables,
dependiendo de las necesidades del cliente y de las condiciones del mercado. El
cliente decide como desea su financiacién si con una tasa fija con la cual puede
proyectar con mas facilidad y seguridad sus futuros flujos de caja o con una tasa

variable.

7.5.4 Clases de Leasing

Existen dos tipos fundamentales:

Leasing Financiero: Es un contrato en el cual la Compafiia de Leasing entrega a
una persona natural o juridica, la cual se denomina EL LOCATARIO, la tenencia
de un activo productivo susceptible de producir renta que este ultimo ha adquirido
para dicho efecto y lo ha seleccionado para su uso y goce. El locatario a cambio
de este activo esta en la obligacion de cancelar un pago periédico por el concepto
de canon de arrendamiento durante un plazo pactado y a cuyo vencimiento, el
locatario tendra derecho a adquirir el activo por el valor de la opcion de adquisicion

que ha sido pactada al inicio del contrato.

El arrendatario no registra en su balance el activo y el canon se registra en el
estado de pérdidas y ganancias como un gasto deducible del impuesto de renta,
siempre y cuando tenga relacién de causalidad con su actividad productora de

renta.

Leasing Operativo: El Arrendamiento Operativo es un contrato en virtud del cual

una compafiia entrega a otra llamada arrendatario, la tenencia de un bien para su
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uso y goce, a cambio del pago de un canon o renta periddica, en el cual la

propiedad del bien es de la compafiia arrendadora.

Igual que en el leasing financiero el arrendatario no registra en su balance el activo

y el canon se registra en el estado de pérdidas y ganancias como un gasto

deducible del impuesto de renta, siempre y cuando tenga relacion de causalidad

con su actividad productora de renta.

¢ Qué Activos se Pueden Tomar en Arrendamiento Operativo?

A través de una Compafia de Financiamiento Comercial las empresas pueden

adquirir bajo la modalidad de arrendamiento operativo. Estos bienes pueden ser:

* Equipos de computo.

* Plantas telefonicas.
* Fotocopiadoras.
* Impresoras.

*  Vehiculos.

7.5.5 Diferencias entre Leasing Financiero y el Leasing Operativo

Las principales diferencias son expuestas en la siguiente tabla:

Caracteristicas

Leasing operativo

Leasing financiero

Opcién de compra

No tiene la opcion de compra.
Si al final del contrato el cliente
desea adquirir el activo esta
transaccion se considerara una
venta.

Se pacta desde el inicio del
contrato. La opcion de compra
varia de acuerdo al tipo de activo
y la modalidad del leasing.

Valor de adquisicion

Es el valor comercial del bien,
que no puede ser superior al
75% del valor del activo, a precio
del afo en curso.

Equivale al valor residual que se
calcula con base a un porcentaje
multiplicado por el valor del
activo.
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Tratamiento del canon

Los canones estan gravados
con el IVA, por tanto este tipo
de operaciones son mas
convenientes para las empresas
responsables de este impuesto.

Los canones de arrendamiento
no estan gravados con el IVA.
Se financia el valor del activo.

Propietario del bien al finalizar

El activo pertenece a |la
compania leasing desde el inicio

El activo pasa a ser del locatario
después de que haga uso de la

hasta el final del contrato. | opcion de compra, teniendo
el contrato presente  que  esta es
irrevocable.
La compaiia Leasing busca un | Por su naturaleza no existe esta
tercero que tiene la posibilidad | caracteristica.
Retoma desdt.e.el inicip del contrfato.de
adquirir el activo cuando finalice.
Ambas figuras pactan las
condiciones de la retoma.
Es una alternativa que tiene el | Por su naturaleza no existe esta
cliente con la compafia de | caracteristica.
financiamiento comercial, en la
. cual al finalizar el contrato tenga
Rearriendo

la posibilidad de rearrendar el
activo por 3 meses mas, como
maximo,, para darle tiempo de
realizar una nueva adquisicion.

Grafico N° 15
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CARACTERISTICAS

* Los bienes materiales del leasing pueden ser standard o especializados,
segun sean las necesidades de la empresa.

+ La duracion del contrato, generalmente, coincide con la vida econémica o
util del bien.

* Usualmente se pacta que durante un determinado plazo contractual,
llamado periodo irrevocable, ninguna de las partes puede resolver el
contrato; a lo mas puede hacerlo la empresa de leasing por incumplimiento
de la usuaria.

« A la expiracion del citado plazo, la empresa usuaria tiene el derecho
potestativo de optar por: devolver el bien, aunque ésta es mas su obligacion
que derecho; continuar con la explotacion del bien, pero a un precio
reducido; adquirir el bien pagando el valor residual preestablecido; 6 por
excepcion, sustituir el bien por otro mas moderno tecnolégicamente, actas

del cumplimiento del plazo contractual.
Perfil de los arrendatarios

Un estudio del Banco Mundial clasifica a la microempresa en tres categorias,
estas categorias nos orientaran sobre el verdadero mercado/nicho del leasing

como el perfil de clientes.
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Cuadro N° 17
PERFIL DE CLIENTES ADECUADOS PARA UNA OPERACION DE LEASING

CARACTERISTICAS DE NEGOCIOS NECESIDADES FINANCIERAS MERCADO DE
ESTRATO TiPICOS Y TIPOS DE METODOLOGIAS LEASING
Generalmente de | Los negocios Necesitan en mayor medida | Las
subsistencia (bajo o en la | Tipicos son: acceso a capital de trabajo para| microempresas
linea de pobreza) con | Peluquerias, la compra de insumos y materia| en este estrato
ganancias marginales. bordad~ores, prima, por lo que las tecnologias| M0 son
Representando el esfuerzo pequenas solidarias son las mas candidatas
S panaderias, para
o individual de personas que, restaurantes, adecuadas. microleasing
< no son los mas pobres de | gastres, Los servicios financieros
@ los pobres pero estan en el | zapateros, etc. apropiados para este estrato se
limite de la economia y caracterizaran por ser de corto
tratan de integrarse. plazo y con periodos de repago y
- desembolsos frecuentes.
Mayor proporcién de
mujeres trabajadoras y
auto empleados.
Caracterizada por la | Las actividades Requiere el financiamiento para la
microempresa que quiere | incluyen: adquisicion de equipo y
expandirse. zapateros, herramientas adicionales para el
Financieramente viables y talleres .d,e soporte” de su creC|m|.e,nto y
o con un negocio estable reparacion expansion de la produccpp que
= familiar tecnlf:qsy impliqgue una '_cransformamon de
w : ) mecanicos, empresa marginal a empresa
= Incluye mujeres Y | alfombreros, rentable del sector formal.
asalariados. carpinteros
pequefios, Son candidatas
etc. ideales para
microleasing.
Compuesto por los | Incluyen textiles, | Los financiamientos acordes a sus
negocios mas rentables. confeccion  de | necesidades serdn los de
Tecnoldgicamente méas | chamarras, desembolsos con montos
o avanzados y sofisticados. orfebres, mayores, plazos con una
ar Con el potencial de | curtiembres, maduracién larga, con el objetivo
< “graduarse” a pequefios | carpinterias, de ajustarse a las necesidades de
empresarios en la | metalmecanicas, | sus flujos de caja (condiciones
economia. etc. contractuales adecuadas)

Fuente: Asociacion Ecuménica de Desarrollo ANED Bolivia.

Como se observa en el cuadro anterior, el Banco Mundial, clasific6é a la

microempresa en tres categorias: las microempresas del sector bajo, tienen

necesidades modestas de financiamiento (un promedio de 500$us.) para

préstamos de corto plazo destinados a la compra de materias primas y equipo. En

Bolivia, como en otros lugares, las IMF han sido las principales fuentes de
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financiamiento para estos sectores. Muchas de las microempresas en este estrato
perciben sus actividades no tanto como un medio para alcanzar su independencia
y sustento econdmico, sino como una actividad temporal generadora de ingreso
que soporta y alivia las necesidades de sus hogares. Este es el nicho tipico de las

tecnologias solidarias.

En contraste, las PYMES del sector medio necesitan financiamientos externos
principalmente para el capital de operaciones de corto plazo, para la compra de
materia prima y otros insumos. La banca tradicional no esta interesada en este
mercado, ya que no tiene los requisitos minimos de garantias. El requerimiento de
financiamiento para el sector alto, es una combinacion de capital de operaciones
de corto-mediano plazo para insumos, inventarios de bienes acabados, y
principalmente financiamientos de mediano y largo plazo para maquinaria y

equipos. Estas dos categorias son las ideales para las PYMES.
De igual forma deben buscarse los siguientes criterios:

+ Conocimiento de la tecnologia acorde a la complejidad técnica del bien.

» Capacidad de Gestion y Organizacion en funcién al grado de desarrollo del
negocio y complejidad del bien a arrendar.

» Capacidad del numero de empleados en funcion al bien.

* Que disponga de mercados identificados y estables.

* Que ofrezca capacidad Financiera, por ejemplo que el total del
endeudamiento no exceda el 33% de la totalidad de su utilidad neta.

» Baja competencia y grado de diferenciacion del producto.

+ Ideal formalidad fiscal o proxima a graduacion.

Perfil del bien a ser arrendado.

La arrendadora debera velar que el bien cumpla con los siguientes criterios para

determinar su capacidad de arrendabilidad:

82



Que el bien tenga mercado secundario. El mercado secundario determina la
probabilidad de recolocaciéon del equipo en caso de ser requerido su
recuperacion. Cuanto mas amplio, seguro y formal sea el mercado, mas
favorable para la operacion de leasing. Aunque es evidente que muchos
mercados secundarios no sean del todo avanzados en paises en desarrollo,
una practica posible es la de buscar nichos de mercado con una fuerte
concentracion de demandantes potenciales de un mismo tipo de equipo, en
donde sea posible una alta capacidad de réplica y éxito del bien a financiar.
De esta manera la arrendadora estaria creando su propio mercado
secundario.

Que el bien sea asegurable. Este puede ser un requerimiento legal para
muchas entidades que desean dedicarse a esta operacion. Debera
consultarse con las empresas aseguradoras para enmarcar sus requisitos a
este perfil. Es evidente que debe siempre buscarse mecanismos para
asegurar los intereses de la arrendadora, sin embargo para muchos
equipos y realidades locales en ciertos paises, hace que la contratacion de
un seguro no sea necesaria, evitandose de esta forma costos para el
arrendatario. Alli donde sea permitido, debera evaluarse los conceptos de la
cobertura disponibles y decidir sobre su contratacion o no, como por
ejemplo lugares rurales donde el indice de robo es 0% seria inutil y costoso
la contratacion de un seguro para el caso de hurto.

Que el bien sea identificable e individualizable. Se debera verificar por
ejemplo si el bien dispone plaquetas o gravados del numeros de serie del
fabricante u otras caracteristicas (marca, modelo, color, tamano, etc.) que
permita una rapida identificacion. A mayor grado de individualizacion vy
identificacion menores los riesgos de confusién y engafios por parte del
arrendatario si actuase de mala fe.

Que el bien sea registrable. En caso de ser requerido por las
autoridades competentes. En algunos paises por ejemplo solo es requerido
el registro de vehiculos y bienes inmuebles. En otros paises donde existe

un registro de propiedad de bienes muebles debera preverse los datos que
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se solicitaran para el correcto registro del bien. A mayor grado de registro,
menores los riesgos por perdidas de bienes, a causa de ventas a terceros
(casos de estelionato) y mayores las posibilidades de recuperacion de los
bienes en caso de ejecucion via penal.

Que el bien tenga un suplidor o proveedor reconocido en el mercado.
A mayor grado de formalismo y seriedad del proveedor, mayor la seguridad
de que en caso de fallas el bien sea reparado en el menor tiempo posible,
reduciendo las posibilidades y problemas de incumplimiento en las cuotas
de leasing.

Que el bien disponga de un mercado de repuestos alternativo. A mayor
grado de disponibilidad de repuestos y partes de otros proveedores, menor
la probabilidad de la negacion y problemas en los pagos a causa de
paralizaciones del proceso productivo incurrido por las reparaciones del

bien.

Perfil del Proveedor.

Uno de los aspectos criticos para el éxito del producto leasing, es la buena

relacion con los proveedores, ya que son estos los que se encargaran de proveer

los servicios de post-venta y potencialmente podrian otorgar la capacitacion

técnica para el uso del bien.

En los casos en donde se logre una buena relacidn empresarial, es posible

convertir a los proveedores en aliados estratégicos para la creacion de mercados

secundarios (reventa del bien) como la provision de habilidades técnicas, criticas

para la evaluacién de los riesgos inherentes al financiamiento de maquinaria y

equipos.

Como regla general se deberia buscar que el proveedor cumpla con lo siguiente:

Estabilidad y experiencia en el mercado.
Alto grado de formalidad. Lo que evitaria posibles fraudes en aspectos

tributarios por ejemplo.
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* Buena y dispersa capacidad instalada en cuanto a puntos de atencion si se
va a trabajar a una escala nacional.

* Adecuada capacidad instalada (inmuebles, logistica) y personal dedicado a
servicios de post-venta.

« Conviene anticipar negociaciones, para la comprension de la operativa.
(estabilidad de precios y rapidez en flujos de procesos).

» Adecuado nivel de stock de repuestos. Aspecto critico para el control de
riesgos de funcionamiento, lo que evitaria potencialmente problemas con al
arrendatario.

* Adecuada planificacion para manejo de inventarios. En paises en
desarrollo los proveedores importan bienes del extranjero que
potencialmente estan expuestos a riesgos de cambio de precios por

exposicion cambiaria, lo que podria presentar problemas.

Una de las ventajas indirectas de las operaciones de leasing para entidades que
trabajan con microempresas o pequefios campesinos, es que luego de un tiempo
de trabajo y volumen de compras con un determinado proveedor, la arrendadora
puede convertirse en un cliente importante, logrando mejores condiciones vy
ventajas en la compra de equipos como menores precios, ampliacién de tiempos
de la garantia y mejores servicios post-venta que son trasferidos a los
arrendatarios. El poder de negociacidon de la arrendadora es mucho mayor que la
de los pequenos arrendatarios para el caso de operaciones de compras

individuales (operacion de crédito normal).
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Cuadro N° 18
VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA EL ARRENDATARIO

VENTAJAS

- Levantamiento del problema de la garantia. Otros sistemas de financiamiento requieren que el
prestatario coloque como seguridad otro activo en adicion al bien financiado (Ej: Un inmueble o una
relacion 1:2 como se ha visto en las tecnologias individuales) o el establecimiento de seguridades
adicionales (Ej. Certificados de depositos bancarios, titulos valor o garantia solidarias) para la
realizacion del préstamo. La garantia ofrecida como una seguridad directa o adicional con frecuencia es
descontada (o reevaluada) a su valor de mercado para propésitos del préstamo, con lo que son
requeridos una cantidad mayor de activos para “compensar” el valor de la inversion (préstamo).

- Financiamientos de mediano y largo plazo. El leasing permite el financiamiento de mediano y largo
plazos, que tan necesarios son para el crecimiento de la microempresa y del sector rural campesino.
Financiamientos para la compra de equipos y maquinaria con plazos de 3 a 5 afios no estan disponibles
a través de las tecnologias actuales de microcrédito, ya que la mayoria de los préstamos dentro de las
microfinanzas bolivianas son usualmente conformados en “seguros” cortos plazos.

- Formas de pago ajustadas a las necesidades del flujo de caja. Los contratos de Leasing pueden ser
estructurados de manera que puedan coordinar las necesidades de flujos de caja de nuestros clientes.
Por ejemplos un “leasing estacional” puede hacer que las cuotas se incrementen/decrementen a lo
largo del contrato, con el objetivo de ajustarse al flujo de caja del arrendatario; pagos saltados de
arriendo, como pagos por adelantado y pagos en periodos variados pueden ser calculados para
ajustarse a las restricciones estacionales de sus actividades.

- Menores Costos de Transaccién. Como es conocido, los programas de crédito individual en el
mercado, requieren una relaciéon de garantia mayor a 1:1 este requerimiento extra de patrimonio
(garantias) originan lentos procesos de aprobacién, pudiendo ser significativamente costosos para
nuestros clientes, incrementando el costo efectivo de dichos préstamos. Las operaciones de leasing
levantan este problema ya que los financiamientos son establecidos con una relacién 1:1 o menor,
como es el caso de las operaciones de “Leasing de servicio completo” que pueden financiar ademas
ciertos insumos y servicios relacionados al bien arrendado. Como el bien provee la seguridad de la
transaccién no es necesaria la formacién de grupos evitando asf los costos que son impuestos con esta
metodologia.

- Mejoramiento de Precios y condiciones. El mejor poder de compra y negociacién de la institucion
permite la mejor negociacién a menores precios, mayores garantias, servicios de postventa e inclusive
cursos de capacitacién, que son valorados.

DESVENTAJAS

- Elevados costos por informalidad impositiva. La industria del leasing por lo general debe estar inserta
dentro la cadena formal impositiva (compra de bienes con factura y entrega de facturas por concepto
de pago de cuotas de arriendo y valor residual). Muchos microempresarios que no disponen de una
formalidad tributaria no se benefician de los escudos y beneficios tributarios del leasing. Mas aun, la
compra de equipos de segunda mano del sector informalidad u operaciones de leasing puede implicar
un elevado costo de IVA que el cliente tendra que asumir.

- Requerimientos mayores de seguimiento y mantenimiento. Algunos arrendatarios no estan
preparados para la formalidad de mantenimientos y visitas que la arrendadora impondra, mas aun los
tiempos y costos que deberan incurrir, los cuales no se les era exigido en una operacién normal de
crédito.

- Idiosincrasia sobre la propiedad. Algunos clientes no les agrada la idea de que el bien no les es de su
propiedad por problemas culturales, lo cual debe ser manejado con prudencia por las arrendadoras.
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Cuadro N° 19
VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA LA ARRENDADORA

VENTAJAS

- Menor prima de riesgo. El retener el titulo de propiedad hasta el ejerci6 de la opciéon de compra nos
permite tener una fuerte seguridad frente a problemas de no pago, permitiendo una mayor rapidez y
menores costos de recuperacion, ya que potencialmente la intervencidn del juez no es requerida en el
proceso de recuperacion del equipo, en la mayoria de los casos. Esta es una de las principales ventajas
del Leasing frente a otras alternativas.

- En paises donde la ley sobre garantias es débil y lenta para los préstamos tradicionales, como el caso
boliviano, el Leasing ofrece la ventaja de no requerir una garantia adicional, por los simples
procedimientos de reposicién del bien que se les permite al arrendador.

- Mejor control sobre los recursos desembolsados. Como el arrendador compra el bien directamente
del proveedor, luego que el arrendatario los ha elegido, elimina la oportunidad para que éste use estos
fondos para otros propésitos. En algunos casos, se crea una oportunidad para reducir los precios de los
equipos basados en los fletes y volimenes de venta. De esta forma se tiene una menor exposicion al
problema de riesgo moral.

- Costos de transaccién bajos. A través de documentaciéon mas simple y procesos rapidos, las IMF
pueden enfrentar costos de administracion mas bajos, permitiendo mejorar sus costos totales y
manipular volimenes altos de arriendo de manera eficiente. Esta fue la experiencia de la Orient
Leasing Pakistan y del Gremmen Bank en Bangladesh.

- Regulaciones menos restringidas. Ya que las arrendadoras no son generalmente captadoras de
recursos, las regulaciones bancarias no las alcanzan. Esto permite mayores niveles de apalancamiento
que otras entidades financieras.

- Tasas finales mas atractivas y convenientes para los microempresarios. En la medida que se tenga un
marco tributario adecuado para las operaciones de leasing, la arrendadora podria trasladar las
ventajas tributarias que les son concedidas (incentivos tributarios que permitan la depreciacion de los
equipos en arriendo) a sus arrendatarios, a través de tasas de interés mas reducidas. Esto es permitido
por el traslado de parte de los escudos tributario generados por estos incentivos. Sin embargo, esto no
es posible en Bolivia debido a la actual politica impositiva.

DESVENTAJAS

- Procesos de capacitacion mas intensos. Requeridos para el manejo adecuado de la naturaleza
financiera de la operacion.

- Desarrollo de nuevos habilidades. Para el adecuado manejo del seguimiento técnico/financiero de los
bienes arrendados.

- Mayor logistica y trabajo con terceros actores. Nuevos actores como proveedores, asistentes técnicos,
agentes de seguro imprime una dindmica diferente a la exigida por una entidad tradicional de crédito.
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VIIl. PROPUESTA

En base al desarrollo del presente trabajo, se plantean las siguientes propuestas:

8.1 El Leasing como Instrumento Econémico para las PYMES

La tecnologia del Leasing, puede constituirse en el medio mas econdmico y agil
que puede ofrecer las menores tasas de interés a las PYMES, que accedan a esta

modalidad de financiamiento.

8.2 El Leasing: Condiciones del Arrendamiento

Por las experiencias asimiladas en las politicas del Leasing en el sistema

financiero, se deben considerar los siguientes aspectos:

* Los flujos que tenga el cliente y de sus posibilidades de pago a la institucién
financiera.

* El tipo de bien que sera arrendado y su vida util. Es vital que ninguna
operacion de Leasing deba ser realizada por periodos mayores a la vida util
del bien.

* Los periodos de aplicacion del Leasing (arrendamiento), deberian
enmarcarse en el mediano y largo plazo. Esto posibilitaria generar un
incentivo al crecimiento del sector. Estos plazos deben adecuarse, en lo
posible, a las posibilidades del cliente, sin afectar las metas de rendimiento

de la institucion crediticia.

8.3 El Leasing como Herramienta de las PYMES

El Leasing puede constituirse en una herramienta vital para la consecucion de
activos productivos en las PYMES, y posibilitar que estas sean competitivas en

tecnologia y prestacion de servicios en el mercado interno.
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8.4 El Leasing Como Modalidad de Financiamiento

La modalidad del Leasing Financiero, ofrece una opcion mas que apoye Yy
fortalezca a las ya desarrolladas. De potenciarse el Leasing, puede constituirse en

un pilar importante de financiamiento de bienes de capital a mediano y largo plazo.

8.5 Las Pymes y el Problema del Financiamiento

La atencion a las PYMES, que, por sus caracteristicas de gran informalidad, no es
una meta atractiva para la banca comercial. Sin embargo, el Leasing financiero es
una buena alternativa de financiamiento para las PYMES, que puede generar un
creédito que resuelva de manera directa y practica un problema evidente como es
la carencia de herramientas o0 maquinas, con mejores condiciones contractuales

adecuadas.

8.6 Ventajas del Leasing para las PYMES

Esta alternativa de financiamiento, reduce de manera importante los riesgos en las
entidades de intermediacion financiera y genera ventajas competitivas relevantes.
No se requiere de garantias, cuyas tasas de interés son similares a la de los

préstamos corrientes.

8.7 Las Operaciones de Arrendamiento (Leasing)

Las operaciones de arrendamiento financiero, se enmarcan como una alternativa
de financiacion valida en el sistema financiero, para las PYMES. Esta opcién
todavia no ha sido desarrollada y aprovechada de manera general por parte de los

demandantes.

8.8 El Leasing y el Riesgo

La implementacion paulatina del Leasing, esta permitiendo reducir su exposicion al
riesgo crediticio. Es objetivo que algunas entidades financieras han sustituido
progresivamente carteras ordinarias de crédito por carteras de arrendamiento
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financiero, debido principalmente a que la propiedad del bien juega un rol
importante en el control del riesgo crediticio. La propiedad del bien facilita, de
darse esa situacion, la ejecucion del bien y su recuperacion, sin recurrir a los

traumaticos procesos de embargo en el ambito judicial.
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IX. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

9.1 Conclusiones

La falta de financiamiento y apoyo se ha convertido en un problema cronico para
las PYMES. Hay una necesidad objetiva para que el Estado genere politicas
especificas para este sector. Se debe optimizar con mucha creatividad practicas
de gestion de créditos en el sistema financiero. Se deben desarrollar herramientas
de analisis, como modelos de simulacion financiera y sistemas de recoleccion de

datos que permitan cuantificar las mediciones.

Es en esa direccidn que las instituciones financieras, para ofrecer financiamientos
a través del Leasing (arrendamiento) deben definir aspectos internos referidos a
las politicas generales para prestar este servicio. De igual modo, se deben
considerar aspectos eminentemente operativos y una linea de procedimientos,

que posibiliten alcanzar ei éxito de la operacion.
9.2 Recomendaciones

Si bien el Sistema Financiero Boliviano, estéd en expansion y crecimiento en la
ultima década. La alternativa del Leasing financiero ha sido poco desarrollada. Es
un significativo y atractivo nicho de mercado. Este puede constituirse en una
opcién altamente relevante de financiamiento y desarrollo de las PYMES en

Bolivia.

Es perceptible la ausencia de politicas y estrategias por parte del Gobierno
Central. No hay politicas de coordinacién efectivas hacia las PYMES. Se debe dar
un giro significativo hacia este sector. Incluso la Banca Estatal deberia considerar

la implementacién del Leasing, para apuntalar a las PYMES y gestar su desarrollo.
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