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INTRODUCCION

INTRODUCCION

Ultimamente se vinieron realizando diversos estudios sobre la idea de
reducir la pobreza en paises subdesarrollados y en especial en Bolivia
mediante la provision de micro créditos otorgados a los grupos mas
vulnerables por medio de las Instituciones Micro Financieras especializadas
a microempresas ya sean urbanas o rurales. El micro crédito es una
herramienta de otras varias, que es utilizada para contribuir al alivio de la
pobreza en zonas urbanas como rurales, y enfatizada en la Estrategia

Boliviana de Reduccion de la Pobreza impulsado por el Gobierno Boliviano.

El presente trabajo, pretende hacer una investigacién sobre aspectos
relacionados que tiene el micro crédito de las Instituciones Crediticias
Intermedias y su impacto sobre el ingreso econdmico familiar de los
beneficiarios y las MYPES, por lo que se demostrara si ayuda o no a elevar
los niveles de ingreso familiar de los mismos mediante el incremento en sus

ahorros.



CAPITULO |
PLANTEAMIENTO GENERAL DE LA

INVESTIGACION

1.1. JUSTIFICACION

La investigacion profundizard el conocimiento de los servicios
otorgados por parte de las instituciones crediticias intermedias y cémo
influyen positiva o negativamente en los niveles de ingreso disponible, en las
unidades familiares que son benefactores del crédito, a través del
incremento en el ahorro, éste tema se considera importante para poder
contribuir tedrica y practicamente en el analisis de las micro finanzas en

Bolivia.

1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El micro crédito otorgado por las instituciones micro financieras ayuda
al beneficiario o cliente a proveerse de medios como insumos, maquinarias,
herramientas, etc. que le da la posibilidad de obtener mayores ingresos
econémicos y por lo tanto mayor capacidad de mejorar el desarrollo

econdmico de su familia a través del incremento en su ahorro.



Las micro finanzas en Bolivia, tienen una vasta gama de estudios
como también experiencias, situandola como una buena referencia en
tecnologia micro financiera en América Latina ademas de contar con una
cantidad importante de operadores (organizaciones no gubernamentales o
entidades financieras tales como los fondos financieros privados), los cuales

acceden a un publico que antes no tenia acceso a la banca tradicional.

Por otro lado, el micro crédito ha permitido dar accesibilidad a
aquellos sectores que no podian ser calificados como sujetos de crédito por
la banca privada tradicional; por lo que la virtud del micro crédito se
concentra en las diversas tecnologias crediticias que han innovado como los

créditos solidarios, individuales, asociaciones y bancos comunales.

La presente investigacion dara respuesta a las siguientes preguntas:

1. ¢En qué medida el micro crédito extendido por Ilas
instituciones crediticias intermedias tiene efectos positivos o
contractivos en los niveles de ingreso familiar y en las pequenas

empresas dedicadas a la artesania?



2. ¢Cual es la relacion (directa o indirecta) entre el nivel de

ingreso disponible familiar y el aumento en el ahorro de los mismos?

3. ¢La cartera en mora, el tipo de cambio y la tasa de interés,

tendran una relacion directa e importante en el incremento del ahorro y

por ende en el aumento en los niveles de ingreso familiar y beneficios

de las pequenas empresas dedicadas a la artesania?

1.3.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. OBJETIVO GENERAL

Establecer si a través del ahorro generado con el micro
crédito dado por las entidades crediticias se incrementa el
ingreso familiar y de las pequehas empresas dedicadas a la

artesania.

1.3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Proponer mejorar las condiciones de vida respecto a los
ingresos familiares obtenidos por medio de pequenas

empresas.



o Proponer una estrategia de fomento a la artesania.
o Analizar el micro crédito para formacion de pequefias

empresas dedicadas a las artesanias.

1.3.2. ACTIVIDADES QUE APOYAN AL CUMPLIMIENTO

DEL OBJETIVO GENERAL.

" Comprobar que el ingreso familiar tiene una relacién directa a
través del ahorro generado con el micro crédito dado por las
entidades crediticias.

" Determinar si el tipo de cambio nominal, la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria, el crédito externo y las carpetas de
crédito en mora, tienen una relacion directa e importante en el

ahorro de los benefactores.

1.4. METODOLOGIA.

1.4.1.ASPECTOS METODOLOGICOS.

Para toda investigacion es de importancia fundamental que los
hechos y relaciones que establecen los resultados obtenidos en nuevos
conocimientos tengan el grado maximo de exactitud y confiabilidad, para

ello se plantea una metodologia o procedimiento ordenado que se sigue
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para establecer cada hechos y fendmeno hacia los cuales esta encaminado

el interés de la investigacion.

Cientificamente la metodologia es un procedimiento general para
lograr de una manera precisa el objetivo de la investigacion, de ahi que ésta

presenta los métodos y técnicas para realizar el presente trabajo.

El disefio metodolégico muestral y estadistico es fundamental en la
investigacién y constituyen la estructura sistematica para el analisis de la
informacién"', que dentro del marco metodolégico nos lleva a interpretar los
resultados en funcién al problema que se investiga y de los planteamientos

tedricos del mismo diseno.

El método utilizado es "el dialéctico” ya que éste permitira abordar

los métodos inductivo y deductivo que nos permitira conocer los objetivos

fijados" 2.

! Lourdes Munich- Francisco Angeles Métodos y técnicas de Investigacion Pag. 45 Edic 1997
2 Sampiere Francisco Métodos y técnicas de Investigacion Pag. 365 Edic 1998



1.4. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

La Hipotesis de la Tesis sera la siguiente:

“Las instituciones de micro crédito, generan un
impacto directo concerniente al ingreso familiar
respecto del crédito otorgado para la produccion de

pequehas empresas dedicadas a la artesania”

1.5. VARIABLES DE LA INVESTIGACION

VARIABLE DEPENDIENTE:

= Ahorro.

VARIABLE INDEPENDIENTE:
= Cartera en mora
= Tipo de Cambio

= Tasa de Interés

10



CAPITULO Il

MARCO TEORICO

El presente trabajo tiene por objeto estudiar el efecto del microcrédito en el
ingreso familiar a través del crédito otorgado a las pequefias empresas en la
ciudad de La Paz, para incrementar y mejorar eficientemente su produccion

en el sector artesanal

No es posible distinguir claramente en la actividad micro empresarial
entre el propietario y el trabajador, por esta razoén, el trabajo viene dado por

el propio propietario.

El presente, desarrolla elementos conceptuales sobre el ahorro y la
respectiva teoria de una forma agregada y familiar, ya que esta relacionada
con postulados referidos al ahorro como una forma de incrementar el ingreso

en las familias.

2.1. DEFINICION DE AHORRO

Existen diversas definiciones de “ahorro” asociadas a caracteristicas

publicas, privadas y nacionales, cuyo significado es el mismo por ejemplo:
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- “En el caso de ahorro publico: es la cantidad de ingresos fiscales

que le queda al Estado una vez pagado su gasto”.?

- El ahorro privado es la cantidad de renta que les queda a los
hogares una vez pagados sus impuestos y consumo, es decir, que "el ahorro
es la parte del ingreso corriente que no se consume, sino que se destina a la

acumulacion de riqueza financiera™

2.2. TEORIAS DEL AHORRO

El término ahorro hace referencia generalmente a la parte de la renta
neta que no se dedica al consumo corriente. Los motivos por los cuales se
ahorra y los efectos que tiene el ahorro en la vida econémica tanto del
ahorrador como del sistema econémico del que forma parte, son distintos

segun la naturaleza de la renta o ingreso sobre la que se realiza el ahorro.

Las teorias del ahorro estdn estrechamente relacionadas con
definiciones como el consumo, ingreso disponible, etc. Es asi, que el
analisis consumo y ahorro fue iniciado por John Maynard Keynes, quien

especificd una funcién de consumo que relacionaba el consumo actual con

8 Gregory Mankiw, "Principios de Macroeconomia", Harvard University, Mc Graw Hill, Ed.
Interamericana, 1998, pag. 513, 514.

Sach-Larrain, "Macroeconomia en la economia global", ed. Prentice Hall
Hispanoamericana, México, 1994, pag. 34.



el ingreso actual. Posteriormente, este aporte fue desplazado por el enfoque
intertemporal del consumo y el ahorro, que pone énfasis en la forma como
las familias reparten su ingreso entre consumo y ahorro para maximizar su

utilidad dependiendo del ingreso corriente, ingreso futuro y la tasa de interés.

Existen varios modelos que permiten enfocar mejor la teoria del
ahorro, entre los principales tenemos: al modelo de ingreso permanente,
junto con la teoria del consumo y ahorro, que seran desarrollados en el

Enfoque Keynesiano.

2.3 ENFOQUE KEYNESIANO

Keynes, vuelve a plantearse nuevamente el problema de la validez de
la ley de Say en una economia que ahorre una parte de la renta (y en la que
naturalmente, la decisién de ahorrar sea totalmente independiente de la
decisién de invertir). En general, para que la ley de Say sea valida, y por lo
tanto para que exista equilibrio, dado que la verificacion de la ley de Say
equivale a una situacién en que todos los costos en que se incurre para la
produccién de la renta estan cubiertos por los ingresos, es necesario que la
demanda global sea igual a la suma de las demandas para consumo y para

inversion.
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La demanda de consumo, es por naturaleza igual a la parte de la
renta percibida que se decide gastar en consumo, la cual depende del nivel
de la renta producida. La demanda para inversion, presenta en cambio esta
importante diferencia respecto de la anterior, no tiene ninguna conexiéon
necesaria con el nivel de la renta, ya que depende esencialmente de las

expectativas de beneficio.

Es claro entonces, que si la totalidad de la renta se dedicase al
consumo, toda ella se transformaria inmediatamente en demanda; pero si
una parte de la renta se ahorra, tal transformacién no esta garantizada, en
modo alguno. No se puede afirmar que, dado un nivel cualquiera de renta
tenga que surgir necesariamente una cantidad equivalente de demanda.
Quien afirmase esto, observa Keynes, confundiria la proposicion
indudablemente cierta de que la renta percibida en conjunto por todos los
elementos de la colectividad ocupados en una actividad productiva, tiene
necesariamente un valor igual al de la produccién con la proposicion, que no
es en absoluto consecuencia de la primera y que, en general no es valida,
segun la cual el costo de la producciéon ha de ser necesariamente cubierto

por los ingresos de las ventas.

La conclusiéon de Keynes es que solo una cierta renta es compatible

con la igualdad ahorro — inversibn y que, por lo tanto solo puede
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considerarse de equilibrio a una cierta renta. La esencia de su razonamiento

puede exponerse como sigue:

La teoria tradicional del tipo de interés, segun esta determinada por la
interseccion de las curvas de ahorro y la inversién es indeterminada. En
realidad no existe una curva Unica del ahorro, sino tantas curvas segun el
numero de niveles de renta; seria preciso por ello, para determinar el tipo de
interés, que se conociese antes la renta; pero es imposible conocer esta
independientemente del tipo de interés, porque es de este Ultimo de quien
depende el volumen de inversién, y es del volumen de inversion de quien
depende la renta.’ (En lo que se refiere a la dependencia de la inversién del
tipo de interés, Keynes enlazandose a Wicksell, afirma que la inversion se
lleva hasta el punto en que la eficacia marginal del capital, a cada tipo de

interés corresponde una magnitud de la inversién).

En otros términos; mientras que la teoria tradicional determina el tipo

de interés mediante la ecuacién:

® Keynes, John Maynard. Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, pag 180.
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Keynes afirma que en tal ecuacion va incluida otra incognita, a saber, la
renta Y:

S@iY)=1() (2)

Y que por ello, dicha ecuacién por si sola es insuficiente para
determinar el tipo de interés y la renta. La ecuacion que falta para tal
determinacién, la proporciona la teoria keynesiana de la “preferencia de
liquidez”, segun la cual el tipo de interés de equilibrio es aquel en
correspondencia del cual la curva de preferencia de la liquidez (que liga la
demanda de dinero por parte del publico al tipo de interés y a la renta) corta
a la curva de oferta de dinero. Generalmente, la oferta de dinero se
considera constante porque estd determinada en forma exdgena por la

autoridad econdmica. La otra ecuacién es entonces:

LG,Y)=M (3)

En la que L es la funcion de liquidez y M la oferta de dinero que se
supone constante. Las ecuaciones 1 y 2 determinan conjuntamente el tipo
de interés y la renta; en correspondencia con los valores que adoptani e Y
en virtud de estas dos ecuaciones, el ahorro es igual a la inversion y la
demanda de dinero es igual a la cantidad de este que pone a disposicién de

la economia la autoridad econémica.
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La diferencia esencial entre este analisis y el tradicional, esta en que
Keynes sostiene que la igualdad ahorro inversibn se obtiene no solo
mediante movimientos del tipo de interés, sino también de la renta y que en

particular, dicha igualdad solo se alcanza a un cierto nivel de renta.

De esta forma se niega la ley de Say en una economia en que exista
ahorro: no toda renta genera una demanda global de igual magnitud, sino
solo aquella renta concreta para la que se igualan la renta y la inversion. Y
observa Keynes, no hay ninguna razén para pensar que esta renta sea

aquella a la que corresponde la plena ocupacion.

Segun Keynes, un incremento de la tasa de interés, suponiendo que
no variara la tabla de la demanda de inversién, daria lugar a que la cantidad
total efectivamente ahorrada descendiera, incluso si el alza del interés causa
que la sociedad ahorre mas con un ingreso dado. Esto ocurre porque el

ingreso descenderia en mayor proporcion que la inversion.

2.5. MODELO DE CONSUMO DE KEYNES

EL CONSUMO:
Keynes retoma el enfoque tradicional en el cual el ahorro es complementario
con el consumo, sobre este Ultimo existen varias teorias. Keynes supuso una

funcién lineal cuya pendiente es la propensién marginal a consumir.
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Funcion Consumo y su relacion con la funcion de Ahorro personal

C b
C=a+hy
¥=10
a
4he
bl
)
A=a+ (1Y
0
A=1 b
a

El Ahorro es considerado como variable residual (Y-C). Para la funcién
anterior se supone un nivel de consumo autbnomo que se realiza aunque no
haya ingreso, se desahorra pues para subsistir. También en el punto donde
la linea de ingreso es igual al gasto en bienes de consumo el ahorro es igual
a cero. Para niveles de ingreso superiores, el ingreso es mayor que el

consumo y permite el ahorro.

INVERSION:

Se puede expresar mediante la ecuacion:
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I =1 - bi, b mayor que 0

Donde:

I” = Inversién autbnoma

b = Eficiencia marginal de la inversién. En este caso es equivalente al grado
de respuesta de la inversion ante variaciones en tasa de interés.

i = tasa de interés

MODELO IS-LM

La Curva lIS:

Los puntos principales respecto a la curva IS son:

a) La curva IS es la funcion de las combinaciones de tasas de interés y
niveles de ingreso tales que, con ellas el mercado de bienes alcanza el

equilibrio.

19



T . 0 Y v
5 c 0
() o (D)
5
5a 3
5 5
5|:|
|0 b
0 I. R a ¥ Y,

b) La curva IS tiene pendiente negativa, porque al aumentar la tasa de
interés se reduce el gasto de inversién planeada y por lo tanto, también se
reduce la demanda agregada, ésta a su vez, reduce el nivel de ingreso de
equilibrio.

c) Cuanto menor sea el multiplicador y cuanto menos sensible a las
variaciones de la tasa de interés sea el gasto de inversién, mayor sera la

pendiente de la curva.
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d) La curva IS puede desplazarse por las variaciones producidas en el gasto
autonomo. Un incremento de éste que incluye un aumento del gasto publico

desplaza la curva, hacia afuera, a la derecha.

e) En los puntos situados a la derecha de la curva, se producen excesos de
oferta en el mercado de bienes y, en los situados a la izquierda, hay exceso

de demanda de bienes.

La Curva LM:

Los puntos mas importantes respecto a la curva LM, son los siguientes:

a) La curva LM es la funcién de las combinaciones de tasas de interés y
nivel de ingreso para las que se verifica el equilibrio del mercado monetario

(en las cuales el mercado monetario se encuentra en equilibrio).

b) Cuando el mercado monetario estd en equilibrio, también lo esta el
mercado de bonos. La curva LM, por lo tanto es también la funcién de
aquellas combinaciones de nivel de ingreso y tasa de interés, para las cuales

el mercado de bonos esta en equilibrio.

c) La curva LM tiene pendiente positiva para una oferta monetaria fija dada,

un incremento del nivel de ingreso que hiciese subir la demanda de dinero,

21



ird acompanado de un incremento en la tasa de interés, este reduce la
demanda de dinero y, por consiguiente, la mantiene al mismo nivel que la

oferta monetaria.
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d) La curva LM puede desplazarse a causa de variaciones en la oferta
monetaria. Un aumento de la oferta produce un desplazamiento a la derecha

de la curva LM.

e) En los puntos situados a la derecha de la curva LM, existe un exceso de
demanda de dinero y, en los situados a la izquierda exceso de oferta

monetaria.

Aqui se muestran las distintas combinaciones de tasas de interés y niveles
de ingreso que nos dan el equilibrio tanto en el sector real de la economia

como en el monetario.

En las paginas siguientes se profundizara en lo que corresponde al sector
monetario de la economia, sus efectos sobre el sector real, posibles politicas
monetarias a seguir, y algunas criticas que han sido formuladas en contra de

este modelo.

LA FORMULACION DE KEYNES

Keynes dividié la demanda de dinero en dos partes diferentes:
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1) La demanda para transacciones o saldos activos para satisfacer los
motivos de transaccién y precaucién que llevan a mantener saldos en

efectivo y,

2) La demanda de saldos ociosos o de activos para satisfacer un motivo de
especulacion. Keynes calific6 esas demandas M1 y M2 respectivamente.
Fue en relacion con la demanda por motivo de especulacion que Keynes
considerd explicitamente el rendimiento de los activos que compiten con el
dinero en las carteras del publico. Keynes adujo que los individuos toman las
decisiones de cartera después de haber comparado los intereses que no
recibirian si mantienen dinero con la ganancia o pérdida de capital previstas
si mantienen bonos. Este Ultimo aspecto depende de las previsiones que
hagan en cuanto a los movimientos de los precios de los bonos y el grado de

certeza que atribuyan a las expectativas.

Segun Keynes, se formulan esas expectativas mediante la comparacion del
tipo de interés corriente con algun tipo previsto "normal" o que pueda
mantenerse permanentemente. Si el tipo de interés observado es mas alto
que el tipo de interés normal, el publico esperara que baje. Ahora Bien, como
los precios de los bonos varian en proporcion inversa al rendimiento, la
expectativa de que bajen los tipos de interés significa un posible incremento

de los precios de los bonos y, por consiguiente ganancias de capital. Cuanto
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mas alto sea el tipo de interés corriente mayor sera la magnitud de las
ganancias de capital previstas. ;Por qué? Porque cuanto mayor sea la
diferencia entre el tipo de interés corriente y el que quepa esperar que se
mantenga, mayor sera la probabilidad de que baje el tipo de interés (subira
el precio de los bonos) y mayor sera la magnitud en que cabe esperar que

baje.

Asi, pues, cuanto mas alto sea el rendimiento corriente, mas costoso son los
saldos ociosos en relaciéon con las ganancias de capital previstas a que se
renuncia y con los intereses que no se obtienen. En consecuencia, menor
sera la cantidad de dinero demandada para satisfacer el motivo

especulacion.

Siguiendo ese mismo razonamiento, si el tipo de interés observado es
inferior al tipo normal previsto, las expectativas de que aumente el
rendimiento de los bonos y disminuya el precio de los mismos hace que el
dinero en efectivo sea el activo preferido en las carteras del publico. A la
persona que prevea la baja de los bonos a un ritmo que compense con
creces el interés que devengan se le ofrecera un aliciente para mantener
saldos en efectivo cuyo rendimiento es cero, en lugar de bonos demasiado
caros. En general, cuanto mas bajo sea el tipo de interés corriente, mas

unanimes seran las expectativas de que suban ulteriormente, lo que haria
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incurrir en pérdidas de capital a los titulares de los bonos. Asi, pues cuanto
mas bajo sea el tipo de interés corriente mayor sera el numero de personas
que prefieran mantener saldos en efectivo en lugar de bonos y, por
consiguiente, mayor sera la cantidad total demandada de dinero. La
agregacion de todas las decisiones de cartera individuales describe una
curva hacia abajo, M2= {(r), que relaciona la cantidad demandada de saldos

especulativos o de activos con el tipo de interés corriente.

En cuanto a los saldos para transacciones en la demanda total de dinero, es
decir, la parte que se mantiene los keynesianos sostuvieron que la funcién
de demanda de dinero es muy inestable y se desplaza erraticamente ante el

efecto de las expectativas volatiles del mercado.

En segundo lugar, los keynesianos consideraron que, en periodos de grave
depresioén, la funcibn de demanda de dinero pasaria a ser horizontal
(infinitamente elastica) al llegar a un determinado tipo de interés minimo.
Indicaron que existia un nivel critico de tipo de interés positivo tan bajo que
si el tipo corriente bajase efectivamente a ese nivel, no cabria prever un
descenso mayor y todo el mundo esperaria una subida. Dicho de otro modo,
habria unanimidad en que bajarian los precios de los bonos. El dinero en

efectivo pasaria a ser un sustituto perfecto de las tenencias de bonos, y la

27



demanda de dinero seria insaciable, es decir, infinitamente sensible a la mas

ligera variacién del tipo de interés.

Keynes calific6 esa condicion patolégica de preferencia absoluta por la
liquidez. En dichas condiciones todo aumento de la oferta de dinero quedaria
completamente absorbido en saldos de dinero ocioso, sin que se redujeran
los tipos de interés. Asi, pues, si el banco central intervenia para aumentar la
oferta de dinero mediante la compra de bonos en el mercado abierto, la
menor cotizacion al alza de los precios de los bonos llevaria sencillamente a
que el publico vendiese los bonos en su poder al banco central y absorbiese
el producto en efectivo y de la venta efectuada. Puesto que, alcanzado el
nivel minimo del tipo de interés, la demanda de dinero efectivo es insaciable
y la disposicién a vender bonos absoluta, por cuantiosas que fueran las
operaciones de mercado abierto no habria forma de sobreponerse a la
preferencia absoluta por la liquidez ni de lograr por medio alguno que los

tipos de interés alcanzasen un nivel inferior.

Los economistas keynesianos sefialaron que tanto la inestabilidad como el
caracter infinitamente elastico de la funcion de demanda de dinero tenian
repercusiones desfavorables para la politica. La inestabilidad de la funcién
de demanda de dinero significaba que era imposible prever con exactitud los

efectos de la politica monetaria. Ante una funcion de demanda de dinero
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volatil e imprevisible, las autoridades no podrian saber nunca si las
variaciones de la demanda ampliarian o anularian las variaciones de la
oferta de dinero inducidas por las medidas de politica. Ademas, aun en el
caso de que las autoridades monetarias pudieran pronosticar el
comportamiento de la demanda de dinero, la politica monetaria seguiria
siendo ineficaz en condiciones de preferencia absoluta por la liquidez. En
este Ultimo caso, los incrementos de la oferta de dinero no influirian en el
ingreso nominal ni en la actividad econémica por el intermedio del tipo de

interés.

Como los tenedores de saldos en efectivo no estarian dispuestos a comprar
bonos, no subirian los precios de éstos y, por consiguiente, tampoco
bajarian los tipos de interés para estimular el gasto de inversion. Ademas la
inyeccidbn monetaria no entraria en la corriente de gasto. Por el contrario,
toda creacién de dinero quedaria absorbida por los saldos de dinero ocioso,

es decir, la economia habria caido presa en la trampa de la liquidez.
En resumen, los economistas keynesianos argumentaron que, en periodos

de grave depresion econdmica, las variaciones de la masa monetaria

guedarian anuladas por variaciones compensatorias de la velocidad.
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2.6. MODELO DE INGRESO PERMANENTE

Esta relacion se analiza mediante un modelo intertemporal de la cuenta
corriente derivado a partir de la teoria de ingreso permanente, que permite
encontrar los niveles éptimos de la cuenta corriente bajo este enfoque. En
este articulo se analiza la cuenta corriente como el ahorro externo de la
economia. De acuerdo a la teoria del ingreso permanente, el ahorro de la
economia debe suavizar los choques transitorios o anticipados al ingreso. El
objetivo del trabajo es comprobar si efectivamente la cuenta corriente,
durante el periodo 1950-1996, se ha comportado como esta teoria lo predice
y, si lo ha hecho, analizar los periodos en que la cuenta corriente observada

se ha alejado significativamente de la que la teoria predeciria.

Los modelos intertemporales de la cuenta corriente encuentran un nivel
optimo de la cuenta corriente, de acuerdo a la teoria y bajo los supuestos de
economia pequena y pleno acceso a los capitales. Este nivel es comparado
con la trayectoria observada y se puede concluir si el comportamiento de los
agentes es 6ptimo o no, de acuerdo con esta teoria. Se han desarrollado
modelos que encuentran la trayectoria Optima de la cuenta corriente
teniendo en cuenta las expectativas de los agentes y el conjunto de
informacién disponible, utilizando modelos VAR. Este tipo de analisis se ha
realizado para algunos paises desarrollados (Sheffrin y Woo, 1990a y

1990b), para Canada y Estados Unidos (Otto, 1992), para Australia(Cashin y
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McDermott, 1996), para Francia (Agenor et. al., 1995), para paises en vias
de desarrollo donde se incluyen algunos resultados para Colombia (Ghosh y

Ostry, 1995) y para Colombia (Herrera, 1997).

Respecto a la aplicacién al tema objeto de nuestra investigaciéon se podra
indicar que el modelo de ingreso permanente es el aporte de capital para la
generacién de ingresos por la implementacion de empresas destinadas a un

rubro en el caso de estudio las artesanias

El ahorro desde un punto de vista agregado presenta problemas
puesto que no todos presentan la misma propensién al consumo debido a
los diferentes gustos, edad, necesidades, etc. Por lo tanto, la tasa de ahorro
dependera de la distribucion de edades de la poblacién y del crecimiento del

ingreso.
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CAPITULO Il

MARCO CONCEPTUAL

3.1. RELACION TASA DE INTERES Y AHORRO

Generalmente se da por supuesto que la relacién ahorro y tasa de

interés presenta los siguientes efectos directos:

a) Si sube la tasa de interés, la tasa del ahorro se incrementa.

b) Si disminuyen la tasa de interés, la tasa del ahorro se reduce.

3.2 TEORIA DEL AHORRO DE LAS EMPRESAS Y AHORRO

FAMILIAR

Para comenzar es importante sefalar que el ahorro total privado es
igual a la suma del ahorro familiar (denominado como ahorro privado) y el
ahorro de las empresas. Generalmente se considera que el ahorro de las
empresas es mayor que el ahorro de las familias; sin embargo, la divisién del

ahorro entre las familias y las empresas es un tanto arbitraria porque de
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todas formas las empresas son de propiedad de las familias, por lo tanto el

nivel total de ahorro privado es determinado basicamente por las familias.

La cuantificacién del ahorro se obtiene al siguiente modelo de acuerdo

a dos periodos:

Supuestos:
- La unidad familiar es parte de una empresa cuyo producto
es Qq, y Qo,
- La familia recibe una corriente de ingresos DV y DV, de
una empresa de su propiedad,
- La empresa obtiene ganancias Pry y Pro y una parte las
distribuye como dividendos,
- La empresa puede escoger retener parte de sus ingresos
en el primer periodo e invertir en bonos Bfy, de acuerdo a

la restriccion presupuestaria simple, Bn= Pry-DV;.

En el primer periodo la empresa define sus ahorros Sf; como sus

ingresos retenidos, siendo igual a Sfi= Bfy = Pr, - DV.
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En el segundo periodo la empresa no tiene por objeto retener
ingresos, por lo tanto distribuye las ganancias totales del periodo 2 mas el

valor de los bonos con sus ingresos acumulados: DV,=Pr, + (1 + r) Bfj.

Esto implica que el consumo de la familia depende de la corriente
global de la empresa, pero no depende de cuanto se distribuyen los

dividendos, por tal motivo la politica propia de la empresa es irrelevante.

Sin embargo, si se cataloga al ahorro de la empresa y la familia como
sigue:
Sfy= Bfy=Pr; - DVI (ahorro de la empresa)

Si=Ydi-Cy=Q1 + DV1-C; (ahorro de la familia)

Considerando que la empresa ahorra un délar en el primer periodo en
lugar de distribuirlo como dividendo, el ingreso disponible de la familia se
reduce en un délar, ya que éste (Yd) es la suma del producto propio de la
familia mas sus ingresos por dividendos. Como Cy no es afectado por la
reduccion en el pago de dividendos, se ve claramente que el ahorro de la
familia cae en una unidad cuando el ahorro de la empresa aumenta en una

unidad, pero el ahorro privado global no varia.
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Por otro lado, el ahorro individual (o de la comunidad), basado en la
teoria keynesiana, tratandose de la funcibn de consumo (ahorro)
consideraba que esta en funcion de muchas variables, pero su analisis se
basa en el ingreso real disponible. Esta funcidon considera las tres

consideraciones importantes:®

El consumo real (ahorro real) es una funcién estable del ingreso real
disponible, por cuanto el consumo (o el ahorro) y el ingreso se relacionan en
términos reales, no existiendo ilusidn monetaria; los consumidores compran
una misma canasta de bienes y servicios si el ingreso y todos los precios

cambian a la misma tasa.

- A medida que el ingreso real disponible (para un grupo o0 para un
individuo), también aumenta el consumo real y el ahorro real. Esto
significa que los incrementos en el ingreso seran parcialmente
consumidos y ahorrados. Keynes se referia al coeficiente de un
cambio en el consumo con relacién a un cambio en el ingreso, como la

propension marginal a consumir (PMgC), asi:

6 Leroy, Roger et. Al., "Moneda y Banca", Ed. Mc Graw-Hill, Interamericana, segunda
edicién, Colombia, 1993, pag. 379, 380.



PMgC = Ac
Ay

La Propension marginal a ahorrar (PmgA) se define en forma similar:

PMgC = As

Ay

Tanto la PMgC y PmgA deben estar entre cero y uno, es decir,

O<PMgC< 1y O<PMgA< 1

Por tanto, los cambios en el ingreso solamente se pueden gastar o

ahorrar, PMgC + PmgA =1

- A medida que sube el ingreso real disponible, baja el porcentaje
destinado al consumo (c/y), o la propensibn medio a consumir
(PMeC) y, sube el porcentaje de ingreso destinado al ahorro (s/y) o
propension media a ahorrar (PMeA). Notar que PMeC + PMEA =1,

por cuanto el ingreso solamente se puede gastar o ahorrar.
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Consiguientemente, estos postulados tedricos nos serviran para
determinar el tipo de propension marginal a ahorrar (PmgA) y la propension
media a ahorrar (PmeA) de la pequena y microempresa con relacién a su
potencialidad o no para desarrollar acciones de ahorro mediante la

utilizacién de las instituciones micro financieras.

3.3 LAIGUALDAD AHORRO INVERSION

En la consideracién entre el ahorro y la inversiobn como actos
econémicos distintos se planteaba el problema de sus relaciones
cuantitativas. De acuerdo con los clasicos, el ahorro y la inversion se
consideran como funciones de una Unica variable, que es el tipo de interés
y se cree que éstas dos funciones adoptan el mismo valor en
correspondencia a un tipo positivo de interés; siempre que no existan
obstaculos a la variacion del tipo de interés, el ahorro y la inversion son

iguales en cualquier circunstancia.

El interés es el pago por abstenerse de consumir, una recompensa
por la espera, o un pago por el uso de los fondos y otros conceptos
semejantes. En consecuencia, una tasa de interés mas alta incrementaria el
monto del ahorro. Sin embargo, la demanda de fondos esta determinada por

el rendimiento esperado de la inversion. La interrelacion entre ahorro e
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inversion permiten, en ultima instancia, determinar el nivel de la tasa de

interés.’

En su forma méas extrema, esta teoria considera infinita la elasticidad
de la inversién con respecto al tipo de interés; en otros términos: en este
caso las posibilidades de inversién se consideran practicamente ilimitadas
en correspondencia a cualquier tipo de interés. Entonces, dado un cierto
nivel del tipo de interés, el ahorro que se efectia a dicho nivel es el Unico

factor limitativo de la cuantia de la inversion.®

También podemos decir cuanto mas a la derecha este la curva de
ahorro, a paridad del tipo de interés, tanto mayor es la inversion.
Analogamente, cuanto mayor es el tipo de interés, a igualdad del ahorro,
tanto mayor sera la magnitud de este, y por consiguiente, la inversién. Es
claro que la teoria en cuestion, en esta forma extrema, considera
practicamente ilimitada la cantidad de ahorro que puede absorber la
inversion; por consiguiente, cualquiera que sea la distribucién de la renta
entre consumo y ahorro, cualquier posible magnitud de la renta da lugar a un

gasto global, en consumo y en inversién, igual a la misma renta.

"U Tun Wai, Intermediarios Financieros y Ahorro Nacional en los Paises en Desarrollo, Pag.
76.
8 Kurihara, Kenneth. Teoria Economica y Politica Publica, Pag. 130.
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3.4 TEORIA INTEGRADA DEL AHORRO

Para algunos autores, las ideas presentadas en diversos estudios
reflejan el convencimiento de que no es posible explicar el ahorro a la luz de
una sola teoria, en consecuencia esbozan un siguiente enfoque que integra,

resume o recupera lo sustantivo de las diferentes corrientes.

La mayoria de los individuos, empresas o gobiernos deciden que
tanto desearian ahorrar (aunque a veces solo indirectamente, después de
decidir sobre el consumo), pero el nivel final ex post, del ahorro puede ser, o
no, la suma de los planes ex ante, dependiendo no solo del analisis
keynesiano sobre la forma en que el ingreso total influye sobre el ahorro
total, sino también de si las simples decisiones de ahorrar, incluso de un

nivel dado de ingreso, estan influidas por las decisiones de otras personas.

Sobre la decisién de ahorrar que toma cada unidad de una economia
influyen: la capacidad, la disposicién y la oportunidad de hacerlo. De modo
que el ahorro de cada unidad puede escribirse como funcién de estos tres
factores. Para la economia en su conjunto seria la suma del ahorro de las
distintas unidades, menos cualquier duplicacién que haya y cualesquiera

reducciones que tenga lugar entre el ahorro ex ante y el ahorro ex post,
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debido a cambios en el ingreso total, a la Keynes, o a otros factores

sociolégicos. La ecuacién del ahorro total de la economia podria escribirse:

S=(A;W;0) (1)

En la que S es el ahorro, A la capacidad, W la disposicién y O la
oportunidad. Cada una de las variables independientes de la ecuacién (1)

seria funcion de otras variables econdémicas y no econémicas.

La capacidad de ahorrar dependeria de factores tales como el ingreso
(Y), la estructura de la poblacién o las tasas de dependencia (N), y la riqueza

(K). Esto puede denotarse asi:

A=f(Y,N,K.) (2

La disposicién a ahorrar dependeria de factores tales como el grado
de induccién econdmica que se ejerce sobre el individuo mediante el nivel de
las tasa de interés (i), la etapa de la vida en la que se encuentra el individuo
dentro del ciclo vital (L), y factores culturales como la posicién relativa en la
escala social o de clase (C ). Esta ecuacion de la disposicién podria

escribirse en la forma siguiente:
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W=f(GL C,.) (3

Finalmente, esta el principio de la oportunidad, que se encuentra mas
estrechamente relacionado con la cuestién de la intermediacion financiera.
La oportunidad de ahorrar depende de factores tales como el grado de
intermediacién financiera (F) a disposicion de las unidades de ahorro y de la
posibilidad de usar fondos autogenerados para financiar la propia inversion
(I) o, en otras palabras, de la eficiencia marginal del capital. Entonces la

ecuacion de la oportunidad, puede escribirse:

En las cuatro ecuaciones anteriores se hace referencia a relaciones
funcionales. Si se puede especificar apropiadamente la naturaleza de cada
una de las funciones vy, si realmente fuera posible medir, usando sucedaneos
adecuados, las variaciones en la capacidad, la disposicidén y la oportunidad
para ahorrar en una economia dada a lo largo del tiempo, asi como
proyectar los cambios que posiblemente ocurran en el siguiente periodo
abarcado por un plan, quiza se pudiera deducir una ecuacién o una serie de
ecuaciones de estimacién. Es factible, en primera instancia, indicar la
naturaleza de cada una de las ecuaciones valiéndose de algunas

aproximaciones a priori, para establecer ordenes de magnitud y signos.
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Se podria observar la ecuacion (2) y preguntarse que clase de funcién
podria ser esta. Que la capacidad para ahorrar depende de los incrementos
del ingreso real, es decir, el ingreso monetario a precios constantes, es
evidente por si mismo. Los datos estadisticos de las encuestas de
presupuestos en general muestran que a bajos niveles de ingresos, hay
ahorro negativo y que a medida que el ingreso se eleva, el ahorro también
aumenta. Otro aspecto importante que se desprende de la experiencia, es
que el ingreso tiene que alcanzar un nivel critico minimo, para que empiece

el ahorro.

Por lo que se refiere a la relacién de dependencia, es palmario que
mientras mas dependientes se tengan, menos se puede ahorrar. Asi las
familias con menos dependientes presentaran ahorro positivo, mientras el
ahorro negativo serd mas acusado cuanto mas dependiente conformen los

hogares.

Desde luego puede haber ahorro a causa del aumento del ingreso y
de razones semejantes; es decir, por la influencia de otras variables. Cuando
una persona es ascendida de un trabajo a otro, el ingreso se eleva, pero la
disposicion para ahorrar puede reducirse mas que proporcionalmente si se

espera que estén correlacionadas con el trabajo ciertas partidas de consumo
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conspicuo, como mejores casas, mejores automoviles y mejores escuelas

para los hijos.

Regresando a la ecuacién inicial, puede decirse que el ahorro estara
positivamente relacionado con cada una de las variables; A (capacidad), W
(disposicién) y O (oportunidad). Pero el ahorro expost del sector hogares en
su conjunto esta limitado por la relacion existente entre A, W y O. Esto no
quiere decir que A, W y O sean interdependientes, sino solo que para un
determinado hogar el factor de restriccion puede ser A en un momento, W en

otro y O en otro mas.

Para concluir, se advierte que en las ecuaciones la mayoria de las
variables que afectan a la capacidad, la disposicién y la oportunidad varian
lentamente en el curso del tiempo y no estan sujetas a manipulaciones de
politica, excepto el ingreso en la ecuacion de la capacidad, el interés en la
ecuacion de la disposicion y la intermediacion financiera en la ecuacion de

oportunidad.
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CAPITULO IV

MARCO PRACTICO

4.1 LAS MICROFINANZAS EN BOLIVIA

El desarrollo de las Micro finanzas en Bolivia ha sido producto de
diversos esfuerzos, tanto del sector privado como del sector publico. Entre
los primeros, tal vez el principal ha sido el desarrollo de tecnologias de
crédito adecuadas para el otorgamiento de pequenos créditos a sectores de
la poblaciéon tradicionalmente excluidos de la prestacibn de servicios

financieros y que no necesariamente cuentan con garantias reales.

Por la ausencia de oferta crediticia al sector micro empresarial por
parte de la banca tradicional corporativa, algunas organizaciones no
gubernamentales por su alcance y cobertura geografica, se constituyeron en
una importante fuente institucional de crédito, desarrollando su actividad sin
estar reguladas por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras,
por lo que no podian captar depdsitos del publico, este factor se convirtié en

el principal obstaculo para su desarrollo y expansion.
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La Ley de Bancos y Entidades Financieras de 14 de abril de 1993,
modificada por la Ley de Fortalecimiento de la Normativa y Supervisién
Financiera de 20 de diciembre del 2001, introduce el concepto de
multibanca, autorizando a las entidades bancarias a operar con varios
servicios financieros, entre los cuales se incluyen los créditos destinados a la
microempresa. Adicionalmente, se establecen los tipos de entidades no
bancarias, las que han merecido reglamentacion por parte de la SBEF y del

Poder Ejecutivo.

En resumen, las principales razones para promover la formalizacién
de las organizaciones no gubernamentales financieras fueron las

siguientes®:

1. Permitir la integracion de amplios sectores de la poblacién al
sistema financiero, a través de la extensién del ambito geografico
y demogréfico de la oferta crediticia del sistema financiero formal.

2. Asegurar el funcionamiento eficiente del sistema financiero, a
través de las entidades especializadas en el negocio de micro
finanzas, con el fin de facilitar la canalizacibn de recursos a

sectores desatendidos por la banca tradicional corporativa.

® Ibidem.
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Cubrir la demanda real insatisfecha de los servicios financieros
por falta de atencidon de los intermediarios financieros de la
pequena y microempresa, tanto en el area urbana como rural.
Dotar a las ONG’s formalizadas de una forma juridica (sociedades
andénimas) que les brinde estabilidad juridica, asegurando de esta
forma la participacion de capital de riesgo bajo la vision de
rentabilidad y viabilidad del sector a largo plazo.

Ampliar su estructura de financiamiento, asi como las
modalidades en que pueden instrumentar las operaciones de
crédito.

Aprovechar la experiencia previamente acumulada por las ONG’s
financieras en el otorgamiento y administracion de pequenos
préstamos, asi como en los desarrollos realizados en tecnologias
crediticias comprobadas y conocimiento del mercado objetivo

atendido.

En tal sentido, las micro finanzas en Bolivia han tenido en los ultimos

anos un desarrollo muy grande, como el resultado de un esfuerzo conjunto

entre las ONG’s Financieras, urbanas y rurales, que fueron las pioneras en

este mercado, el Estado boliviano particularmente, la Superintendencia de

Bancos y Entidades Financieras, el Banco Central y la Cooperacion
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Internacional que apoyan al sector fueron los artifices para que las micro

finanzas en Bolivia se desarrollen.

La presencia de lo Bancos y Fondos Financieros Privados (FFP’s), en
el mercado de las micro finanzas, a veces hace olvidar el rol que jugaron
varias ONG’s financieras en alcanzar el nivel actual en el pais que
especialmente incentivaron la produccion del sector campesino en el area

rural y del sector informal en el &rea urbana desde 1985.

4.2 MODALIDADES DE ACCESO AL CREDITO O

TECNOLOGIA CREDITICIA

Como consecuencia de la existencia de mercados bastante
heterogéneos en Bolivia, se han desarrollado diferentes tipos de
instituciones, que a su vez aplican diversas metodologias crediticias para
llegar al microempresario. A continuacion se realiza una breve descripcion

de las diferentes metodologias empleadas en Bolivia.

4.2.1 Crédito de libre disponibilidad o Grupo Solidario.
Como caracteristica principal, los grupos solidarios usan una garantia

intangible, denominada garantia mancomunada; la misma se basa en
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responder ante una eventual falta de pago de uno de los miembros del
grupo. En tal caso, el sujeto de crédito es el grupo solidario como un todo.
Ademas, se trata de un crédito de libre disponibilidad, ya que el prestatario
puede utilizar los recursos para lo que él considere conveniente. Finalmente,
es un crédito secuencial, ya que el grupo empieza recibiendo montos de
dinero pequenos que van creciendo paulatinamente en funcion al

cumplimiento de sus obligaciones.

Las instituciones financieras otorgan crédito de libre disponibilidad por
el proceso de abandono del concepto de tasa de interés subsidiada y se

disocia la condicionalidad del crédito y asistencia técnica.

Este sistema ha demostrado ser el mas adecuado para financiar
proyectos de generacion de ingresos en el corto plazo, porque se apoya a
actividades micro empresariales de bajos capitales con alta rotacion del
capital operativo. En ocasiones el micro crédito sirve para atenuar la

estacionalidad del flujo de los ingresos.

4.2.2 Crédito dirigido.
Bajo esta modalidad de crédito trabajan las instituciones
especializadas, quienes propugnan el crédito para el desarrollo de sus

clientes, en consecuencia financian actividades eminentemente productivas
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con caracter agropecuario, por lo tanto no permiten la desviacién del dinero

para otro tipo de actividades como ser el comercio.

El crédito se otorga a 5 0 mas campesinos asociados en cooperativas,
asociaciones u otros grupos, los recursos son repartidos entre los miembros
del grupo sin que necesariamente se realice una actividad conjunta. Cuyo
monto de crédito esta dirigido para incrementar el capital de trabajo. El
instrumento de solicitud del crédito es un proyecto o un documento escrito
que se espera demuestre factibilidad técnica y econémica. Este crédito es
otorgado preferentemente para inversiones a plazos que fluctian entre uno y
cinco anos y con tasa de interés inferiores a las de la banca comercial. Es
casi un requisito que el grupo cuente con algun tipo de asistencia técnica,
provisto por la misma entidad financiera que otorga el crédito o por otra que

trabaje en la zona del grupo.

4.2.3 Crédito asociativo.

El desarrollo de esta metodologia esta basada en la existencia de una
organizacién, una asociacidén o cooperativa que sean estables, homogéneas,
con experiencia, capacidad de gestion, registros contables, dirigentes
dinamicos y garantia de continuidad, cuya funcion es la intermediacién de

los fondos otorgados por la institucidn financiera hacia sus miembros.
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En los casos estudiados, estos recursos se utilizan para lograr
mejoras en las actividades realizadas por los asociados, mayormente
productores, constituyéndose generalmente en capital de inversion. Este tipo
de servicios financieros son prestados por instituciones como ANED,
FONDECO, IDEPRO y FADES. Algunas veces, el crédito es complemento a
otro tipo de servicios (como ser asistencia técnica) que pueden ser
proporcionados por la misma institucion o por otro tipo de ONG que

desarrolla sus servicios en la misma region.

4.2.4 Crédito Individual.

Esta metodologia fue introducida gracias al impulso de la cooperacion
internacional, sobretodo la proveniente de Alemania. Su caracteristica
principal es el empleo de la garantia personal, que permite al cliente crear su

propio plan negocios acorde con la actividad que realiza.

Actualmente se constituye en una alternativa para aquellos
microempresarios que no desean o no pueden acceder al sistema micro
financiero mediante la metodologia de grupos solidarios y cuya Unica
posibilidad de conseguir recursos es a través de mecanismos informales. Asi
mismo, esta metodologia es también utilizada para aquellos empresarios

que normalmente requieren montos mayores a los que pueden obtener
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mediante grupos solidarios y estan en posibilidades de otorgar una garantia

real.

Es comudn que las instituciones impartan charlas informativas acerca
de las caracteristicas del financiamiento, cuya duracién dependera del flujo
de clientes y de las politicas de cada institucion. Posteriormente, las
personas interesadas realizan la solicitud respectiva, que es evaluada por

los asesores de crédito para su aprobaciéon o rechazo.

En otros casos, algunas de las instituciones que solo trabajaban con
la metodologia de grupos solidarios se han visto forzadas a introducir la
metodologia individual, como es el caso de PRODEM, en respuesta a la
demanda de sus propios clientes. Existen instituciones como Los Andes, que

unicamente ofrecen recursos mediante esta metodologia.

4.2.5 Bancos comunales.

La base de funcionamiento de esta metodologia es la garantia
mancomunada. Un banco comunal es una agrupacion entre 20 a 200
personas, quienes son responsables del manejo y de la devolucién de los
recursos otorgados por la institucion promotora de estos servicios,

generalmente denominada Institucion Ejecutora, la cual ésta ultima es la que
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organiza la asociacién comunal también conocida como banco comunal y

realiza el primer desembolso del crédito.

Cada banco comunal nombra un comité de créditos para el manejo de
la “cuenta externa”, constituida con recursos otorgados por la Institucion
Ejecutora, y de la “cuenta interna”, con recursos propios de los miembros del

banco.

Los recursos de la cuenta interna son generados mediante dos
fuentes. La primera son los ahorros de los miembros integrantes del banco
comunal, que es un requisito para poder acceder al crédito, y se depositan
en una cuenta bancaria en el sistema financiero a nombre del Banco
Comunal. La segunda fuente son los intereses que generan la cuenta

externa durante todo el ciclo del préstamo, aproximadamente de 4 meses.
Una vez que se reciben los recursos de la Institucion Ejecutora, éstos

circulan permanentemente entre los prestatarios del banco comunal, debido

a que ellos cancelan semanalmente cuotas de capital e intereses, recursos
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que son representados a los clientes, permitiendo de esta forma la

capitalizacion de la cuenta externa.™

En Bolivia, el uso de esta metodologia esta dirigido principalmente a

grupos de mujeres pobres .

4.2.6 Crédito y Servicios No Financieros.

Las microempresas enfrentan una serie de restricciones, como ser la
falta de acceso a mercados, a informacion y a tecnologia'?. Los servicios no
financieros tienen el objetivo principal de mejorar el desempefo de las
microempresas, combatiendo las restricciones mencionadas. En muchos
casos, estos servicios se ofrecen por si solos y en otros conjuntamente con
los servicios financieros. En muchos casos, estos servicios no son requisito

para obtener crédito.

Generalmente, la combinacién de servicios financieros y no
financieros otorgados por una misma institucion obedece a la demanda

requerida por el segmento objetivo a ser atendido. La mayor parte de las

1% Catholic Relief Services, "Memoria Seminario Taller. Caracteristicas y potencialidades del
mercado para microcrédito en los sectores de mayor pobreza en Bolivia", AGRODATA, La
Paz-Bolivia, 1996.

! Marconi Reynaldo, "ONGs y crédito rural en Bolivia", Asociacién de Instituciones
Financieras para el Desarrollo Rural (FINRURAL), La Paz-Bolivia, 1996.

'2 Goldmark Lara, Sira Berte y Sergio Campos, "Resultados preliminares de la encuesta
sobre servicios de desarrollo a la microempresa y andlisis de casos", BID, Washington D.C.,
1997.
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veces se realizan estudios de mercado para cuantificar la demanda
insatisfecha que se pretende cubrir. En funcién a estos estudios se
determina la estrategia que seguira la institucion, adecuando sus servicios a
las restricciones que impiden el desarrollo de la actividad que se financia y al

nivel de evolucion de las microempresas atendidas.

En casi todos los casos estudiados, los servicios no financieros no
son un requisito para tener acceso al crédito. La mayor parte de las
instituciones que prestan estos servicios cobran por ellos, aunque el costo
para el microempresario es minimo, debido a que la mayoria de las veces
estos servicios son financiados por donaciones provenientes comunmente

de organismos internacionales.

Los costos de los servicios no financieros varian en funcién al tipo de
servicio, al numero de clientes atendidos, a la duracion del servicio y a las
politicas de la institucibn que los proporcionan. En otros casos, los
microempresarios cancelan solo un 10% 6 20% del total del costo del curso
de capacitacion impartido, siendo el monto restante financiado por la

institucidbn que promociona este servicio.
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4.2.7 La Combinacion de Tecnologias Crediticias.

El desarrollo de las micro finanzas en Bolivia, tanto normativo como
institucional ha dado lugar al nacimiento de instituciones con diferentes
innovaciones, no solo en términos del desarrollo e implementacion de
nuevas tecnologias crediticias para atender un determinado segmento de
clientes, sino también en términos de una adecuada combinacién de las
metodologias existentes para lograr una mayor cobertura de los servicios
ofrecidos. Al mismo tiempo, estas instituciones aprovechan las ventajas
ofrecidas por las nuevas regulaciones de la SBEF con el fin de mejorar la

intermediacién financiera mediante la condicién juridica de FFP.

Las condiciones financieras dependen del tipo de metodologia que se

utilice y si los clientes habitan en el area urbana o rural.

4.3 EL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO

El Sistema Financiero es el marco institucional donde se reunen
oferentes y demandantes de fondos para llevar a cabo una transaccién. El
sistema financiero boliviano estd formado por el conjunto de mercados
financieros, activos financieros, intermediarios financieros cuya finalidad
principal es la de transmitir el ahorro de las unidades de gasto que poseen

hacia las unidades con déficit de ahorro.
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4.3.1 Creacion de la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (SBEF).
La Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF) fue
creada el 11 de julio de 1928 por recomendacién de la mision Kemmerer, en
sustitucion de lo que fuera la Inspeccion General de Bancos en el siglo

pasado.

Su creacion se dio en forma paralela a la promulgaciéon de la Ley
General de Bancos, sus deberes, funciones y atribuciones estaban
determinadas en la Ley N° 608 que, con las limitaciones impuestas por la
época, le encargaron lo siguiente:

. Hacer cumplir las leyes y decretos reglamentarios a las

entidades bancarias.

J Vigilar e intervenir en la emisién e incineracién de billetes de
bancos.
o Vigilar e intervenir en la emision, sorteo e incineracion de letras

hipotecarias emitidas por las entidades bancarias hipotecarias.
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4.3.2 Ley de Bancos y Entidades Financieras.
La Ley de Bancos y Entidades Financieras fue creada por la Ley N°
1488 del 14 de Abril de 1993. Proporciona el marco regulatorio de las

actividades de intermediacion y de los servicios financieros.

Este instrumento legal contiene importantes disposiciones normativas

que rigen el funcionamiento de las Entidades Financieras no Bancarias.

4.3.3 Ley del Banco Central de Bolivia.
La ley del Banco Central de Bolivia (BCB), N° 1670 de fecha 31 de
Octubre de 1995, define los objetivos y funciones del mismo Banco,

determinando claramente su independencia.

Tiene la facultad y la tarea de normar y reglamentar las disposiciones

legales referidas a la actividad del sistema financiero.

4.3.4 Regulaciones Especiales — Fondos Financieros Privados.

Los Fondos Financieros Privados (FFPs) son creados y autorizados
mediante el Decreto Supremo 24000 en abril 12 de 1995, su actuacion esta
reglamentada por las normas de la Superintendencia de Bancos y Entidades

Financieras y de la Ley del Banco Central.
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Su objetivo principal es la canalizacién de recursos para financiar
pequenas y micro empresas, como también operaciones de crédito de
consumo a personas individuales. Los FFPs pretenden facilitar el acceso a
crédito a personas que no pueden obtenerlo de fuentes convencionales de
financiamiento, aceptando formas no tradicionales de garantias. Ademas,
estas instituciones estan facultadas para realizar operaciones de segundo

piso con el objetivo de ampliar la oferta de crédito por diferentes canales.

4.3.5 Ley de Propiedad y Crédito Popular.

La Ley de Propiedad y Crédito Popular N° 1864 de fecha 11 de junio
de 1998, tiene por objetivo otorgar mayores oportunidades a los ciudadanos
bolivianos para ampliar su condicibn de propietarios y potenciales
inversores, con un acceso mas democratico al crédito, en tal sentido, la ley
norma lo siguiente': “i) las formas de participacién de los bolivianos en las
empresas capitalizadas por efecto de la Ley de Capitalizacién N° 1544; ii) la
movilizacion del ahorro y la inversion popular, la ampliacién del micro crédito
productivo, de servicios y de vivienda y su mejor distribucion; iii) la reforma
de la administracion de cooperativas de servicios publicos con el fin de

mejorar y ampliar la cobertura de los mismos; iv) la expansién de servicios

financieros a los municipios; v) el fortalecimiento de intermediacion

'3 Gonzales Griselda y Hugo Rivas, “Las ONG’s Bolivianas en las Microfinanzas”, Sinergia,

1999, p. 26.
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financiera, su reglamentacién y supervision; y vi) la reestructuraciéon vy

unificacion del registro de personas”.

4.3.6 AHORRO

Resultado de la actividad de reservar una parte del consumo actual para
destinarla a un consumo futuro. Diferencia positiva entre ingresos y gastos.
Ver cuadro 1

CUADRO N2 1
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BALANCE CONSOLIDADO DE MUTUALES DE AHORRO Y PRESTAMO

(Enmiles de bolivianos)
OBLIGACIONES CONEL SECTORPRIVADO

Saldos DEPOSITOS -

2 CAJA DE AHORROS PLAZO FIJO

finde: | TOTAL | MN ME My UV | TOTAL | WMN ME My TOTAL | MN ME MY
1995 1204014 52809 1012520 1534 86659 24T 639775 @n 65| 9 2614 201
6 1206057 52484 1022044 1514 W43T| 20 B8RS (28 6555 W 2647 1986
Joo7 L@ 53783 1081343 i 2056|5444 696118 sl ams| - 1791939
o 1270854 56510 121288 1531 0L s O Y1 o4 AT - 2001 1830
1909 1208588 35383 1183788 41 765,986 813 768173 ; 450 - 3458 1M
:2000 (440308 33005 1407021 29 1134073 605 1134367 s BAE| - 550 45
201 LIBRAE| 30775 1736086 310 1364952 479 1304473 : 47| - 4510 163
2002 1708583 30191 1678188 24 1,188,534 373 1183181 . 405|393 182
2003 1961045 39247 19476% B4 1213.929 7B 113257 22| 344 - 324 190
2014

ENE 1979689 | 37313 1942271 146 1235238 833 1233768 67| 34m| - am 19
FEB 193206 | 30705 1892306 125 1219.087 854 1218475 B38| 34| - A 190
MAR | 1831at5| ME: 1793710 123 1221515 81 1226094 60| 3419 - 328 19
A8R 1668265 | 37068 1630474 123 13165633 850 1315448 R R I X 1B [+
MAY | 1605135 36902 1560149 B 1363.187 W2 1361879 R K IR I/ o
JUN 1202884 | 49414 1173376 ¥ 1648088 | 1314 1646754 ; 30| - a0 19
Ju 1104035 | 57333 1136642 il 1685801 2153 1693738 s 3406 - 224 1D
AGO | 17a81| 61893 111749 8 1728833 2349 1726294 : 1) I/
SEP 1473203 | 62104 1110797 83 09| 1TETIR0| 266 175448 . 14 - 1535 1719
OCT | 1078287 66305 1100071 5 TM| ITTIES| 2401 176953 ; WAl - 46 1R
NOV. | 477707 | 67684 1108680 55 1378 1776863 2453 1774510 s 28| - 2465 180
oic 121882 | 74917 1144830 T8 185T| 180B364| 2003 1802481 : 1819 - 1688 181
2008

ENE 1216641 7716 1136790 72 1963| 1821833 3M5 1818390 : 187 - 1697 181
FEB 1215778 | 79088 1134189 164 23%| 1846836 AT1T 1842636 4] 1807 1174 18
MAR | 1204135 83710 1197540 19 2751| 1868213 2875 1864083 45 1690 0 148 181
FUENTE - BALANCES CCNTABLES DE MUTUALES DE AHORRO Y PRESTAMO
ELABORACIGN - BANCYD CENTRAL DE BOLA - ASESORIA DE POLITICA ECONGMICA- SECTOR MONETARIO Y FISCAL
NOTAS (1) Incluye atros vista y otros plazo

2) Incluye depdsitos restringidos, otras cuentas por pagar y provisiones
{3 Incluye cusntas netas de resultados

OEF = Otras Entidades Financieras
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4.3.7 CARTERA DE CREDITOS EN MORA

Son todos los activos en riesgo, mediante el cual los Fondos

Financieros privados y las instituciones de microcrédito asumen el riesgo de

su recuperacion, a falta del cumplimiento de obligaciones contraidas por sus

clientes. Ver cuadro Nro.2

SISTEMA BANCARIO: CARTERA

(En Millones de Dolares Americanos)

1095 1996 | 1997(1) | 1998 1999 2000 2001 2002
CARTERA VIGENTE 2.526.452,9(4.236.007,1{3.308.720,94.023.610,6{ 3.786.706,4 3.174.731,3| 2.526.452 9| 2.196.232.8
Con recursos propios 2 IB11.931 8|3 506,393 4| 2828509 23,384 473 0| 3110 260 4| 279,013 4|2 209.8% 3| 1 876447 3
(on recursos del BCB 279238 ZRhA00A| M27014) 183306R| 136H04) ToEFA 438547 19363
Gon tecursos de entidades financieras de sequndo piso 2020 A3 WD BITR4) UTETIT) GRER3N| 1HRARIY M244F
(on tecurss de ottos financiamientos intemos 1323900 MAIRE| 134830 40627) RIWO| 5FI7| A9WA 23RS
Con recursos de entidades del suterior (3) 4630992 MT982 223822 ATAD ME4394) RIS TAOTR3) @RAN
CARTERA CON ATRASO HASTA 30 DIAS #) 03752 4346 00 0,0 00 457876 23D 00
CARTERA VENCIDA 634474 708202 488361 709514 1113667 1002717 859M5  68.2023
CARTERA EN EJECUCION 530088 25091) 1038920 1219772 1549072 269.209,6) 3474320 4123617
CARTERA EN MORA 5532 | 6669 | 4884 | 4630 | 29249 | 5e567 | 60008 | 6345
CONTINGENTES 1128.231,6(1.036.350,7) 884.9624| 902.4331| 840.3739| 6166724 540.3182) 5038254
PRODUCTOS DEVENGADOS POR COBRAR CARTERA 1061205 %9700 7in5R| 832924 B80T TI704| 4BAG1A 331088
(PREV PARA CARTERA INCOBRABLE ¥ CONTINGENTES) f5) 208097 144880 B7310) 113.3984) 190501 7| 20068 2| 2794732 04285
CARTERA Y CONTINGENTE {6) 5.805.477,715.423.934,3|4.352.416,0| 5.090.065,9| 4,624 .623,2| 4.048.393,9|3.322.493,1 | 2.899.501 5
FUENTE; SBEF
CUADRO N2 2

4.3.8 TASA DE INTERES

El interés se liga normalmente al concepto de capital, el tiempo y el

riesgo. Como tal, puede ser considerado la compensacion que el capitalista
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recibe, sea por su propio uso (el interés originario del capital, sea por la
cesion a otros (interés de los prestamos), durante un cierto periodo de

tiempo, de un capital determinado; empleo, por lo tanto, siempre arriesgado

en si mismo.
CUADRO N¢3
TASAS DE INTERES REALES
(En porcentajes)
ACTIVAS PAS IV AS
Afin N N My VE CAJA DE AHORRO & PLAZO FLJO
MN ME MN UFY MY ME
1086 2820 1143 1168 359 6,56 413 540
1092 2805 1161 1131 367 657 479 551
1490 nn 1382 1404 516 8,30 5,97 634
a7 2192 "3 1164 an 43 391 500
1516 2618 1875 1884 891 931 1049 1271
1346 2365 1600 1670 640 510 il 950
1446 1640 1901 1957 793 177 952 1039
1457 1651 1541 1963
2003

4.3.9 TIPO DE CAMBIO
El tipo de cambio real mide la competitividad de un pais en el

comercio internacional., esta dado por la relacidén entre los precios de
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los bienes producidos en el exterior, expresados en la moneda del

pais, y los precios de los bienes producidos en el interior."

CUADRO N2 4

TIPO DE

Enero | Febrero | Marzo | Abil | Mayo | Junio | Julio | Agosto |Septiembre| Octubre |MNoviembre | Diciembre | CAMBIO
ANUAL

A T I

9 | 49 | 4% | 500 | BB | A6 | ADR | AN | B2 | M | A8 | AR | BB | &

50 | RN 5D bl RN | A | AM | 8B | AR | A | AH | BB | Ak

I T Y O T I I O O I O - I T I I L I A R

L T A Y Y O O O I O ./ T I T I
m | el Al b7 b B BB | Bl

M| 64 | S B4 | BA | 6% | B | BM | BE | B2 | 68 | BN | BM | BR

L O I A R A
FUENTE: Superintendencia de Bancas y Erfidaces Financieras

' Rudiger Dornbusch y Stanley Fisher, Macroeconomia, MgGraw-Hill, 1991, pag 974.
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CAPITULO V

INFERENCIA ESTADISTICA MUESTRAL

5.1INTRODUCCION:

Para la realizacion de la inferencia estadistica se utilizo el software
CRYSTAL BALL 7.22 , con el cual se obtuvo los diferentes estadigrafos
como ser la media aritmética y la desviacion estandar para el tema objeto de

nuestra investigacion

5.1.1 PASO 1 FORMULACION DE HIPOTESIS:

HO 1,31 =0m La hipétesis no esta adecuadamente especificado y NO

SIRVE

H1 : ,BI 0w La hipbtesis esta adecuadamente especificada y SIRVE

Lo que indica que sirve para el analisis del conjunto de regresores

estan determinando el comportamiento de la variable dependiente
5.1.2 PASO 2 NIVEL DE SIGNIFICACION:

Para la presente investigacion llegaremos a tomar un nivel de

significancia de & =5% = a=0.05 (1-0.=95%)
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5.1.3 PASO 3 ESTADISTICO DE PRUEBA:

Para este andlisis recurriremos a la docimasia de hip6tesis en funcién
a la DISTRIBUCION NORMAL para lo cual realizaremos algunas
operaciones auxiliares para poder obtener la media y la desviacién estandar
de la variable ahorro y de todas las variables de igual manera

BALANCE CONSOLIDADO DE MUTUALES DE AHORRO Y PRESTAMO
(En miles de bolivianos)

CAJA DE AHORROS

PERIODO MN ME MV UFV

52.809 1.012.529 1.534
52.484 1.022.144 1.514
53.783 1.081.343 885
56.610 1.212.823 1.521
35.383 1.183.788 417
33.995 1.407.021 289
30.775 1.736.086 310
30.191 1.678.188 214
33.347 1.947.634 64
24.373 1.965.637 -264
20.817 2.085.841 -466
17.261 2.206.045 -669

FUENTE ) : BALANCES CONTABLES DE MUTUALES DE AHORBO Y PRESTAMO

ELABORACION :BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA -

SECTOR MONETARIO Y FISCAL

NOTAS : (1) Incluye otros vista y otros plazo.

(2) Incluye depositos restringidos, otras cuentas por pagar y provisiones
(3) Incluye cuentas netas de resultados
OEF = Otras Entidades Financieras

Previamente deberemos obtener la Media Aritmética'® — la Varianza'® y la

Desviacion'’ Standard

'* La Media Aritmética por definicion es el resultado de sumar todos los elementos del
conjunto y dividir por el nimero de ellos:



Haciendo los calculos para la variable AHORRO se obtiene

BALANCE CONSOLIDADO DE
MUTUALES DE AHORRO Y PRESTAMO
Datos reales en miles de Bs

BALANCE CONSOLIDADO DE
MUTUALES DE AHORRO Y PRESTAMO
Datos porcentuales

Media 1.370.574,11 [ Media 0,1250
Desviacién estandar 243664,996 | Desviacion estandar 0,0222229
Varianza de la muestra 59372630274 | Varianza de la muestra 0,000493857

Haciendo los calculos para la variable CARTERAS en MORA se obtiene:

SISTEMA BANCARIO: CARTERA
Datos Reales en Miles de Bs

SISTEMA BANCARIO: CARTERA
Datos Porcentuales

Media

-533,0425

Media 0,1250

media aritmética =

.-":'1+.-’f2+"'+.-’fn
f

16 , s, . L
La Varianza, V, por definicion es el promedio de los cuadrados de las desviaciones, (x; - )?)2, de

cada elemento, x; respecto a la media, x:

La féormula anterior es equivalente a esta otra:

F={x1—E}2+{x2—E}2+---+|:xn—,?::|2= T(x;-x)"
n n
xf+x§+---+xi —y EX] _3

K= "

que resulta mas comoda de aplicar, sobre todo cuando la media, X, no es un nimero entero.

17 e L . . .
La desviacién tipica o desviacién estandar, o, es la raiz cuadrada de la Varianza:

Tix -x)° T oy
o7 T T
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Desviacién estandar 118,8797537 | Desviacién estandar 0,027877644
Varianza de la muestra 14132,39585 | Varianza de la muestra 0,000777163

Haciendo los calculos para la variable TASAS de INTERES se obtiene:

TASAS DE INTERES REALES:
Datos Porcentuales

Media 5,847
Desviacién estandar 1,785052972
Varianza de la muestra 3,186414112

Haciendo los calculos para la variable TIPO de CAMBIO se obtiene:

TIPO DE CAMBIO PARA AJUSTE DE TIPO DE CAMBIO PARA AJUSTE DE
CUENTAS BANCARIAS CUENTAS BANCARIAS
Datos Reales para ajuste Bancario Datos Porcentuales
(Bs. por 1$us) (Bs. por 1$us)

Media 5,809586783 | Media 0,125
Desviacién estandar 0,812613153 | Desviacién estandar 0,017484315
Varianza de la muestra 0,660340136 | Varianza de la muestra 0,000305701

La formula de trabajo sera:

(X -X)
- O

VA

5.1.4 RELACION DEL AHORRO CON CARTERAS DE MORA

_ (XAhorro - XAhorro ) _ (XMora - XMora )

VA = 7 =
Ahorro Mora
(o} (o)
Mora

_ (10964.592 ~1370.574) | |7 (-4264,34 + 533,0425 )
Aorro 243.665 118,879

3937 Z  =31.39 67
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Z
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Assumption Name: AHORRO|

Farm=
=
=
=
==
=
™
T
S5 450 50 1024176 55 120913556 15355850 50 1566557 55
Assumption Name: [CARTERA EN MORA
| o]
=
=
1= ]
==
=
™
(mT

387,24 470,22 853.20 B3E.15 71316

La relacion del Ahorro con respecto a las carteras de mora, nos
muestran claramente después de realizar los calculos, que si existe una
variacion de 39.37 de la variable Ahorro y de 31.39 en la variable Carteras
en Mora es decir ante un incremento en el ahorro existira la variacién de

7.98 en carteras en mora

Ahora bien con respecto a la formulacién de hipétesis indicaremos

que se llega a rechazar H; y se acepta Hg
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5.1.5 RELACION DEL AHORRO CON TIPO DE CAMBIO

X, -X, -
ZAhorro = ( o Ahorro ) 7 _ (X Ti ipodeCambio_X Ti ipodeCambio)
O-Ahorro Tipode Cambio —
(10.964.592 —1370.57 4)  (46,48—5,809586)
= A Tipode Cambio ~—
oo 243.665 0,81261
ZAhorro = 39 37 ZTipodeCambio = 3985

Después de generar La relacion del Ahorro con respecto al Tipo de
Cambio y después de realizar los calculos, obtenemos una variacion de 0.48
lo que significa que si la variacion de ahorro es de 39.37 el tipo de cambio

variara en 39.85

Assumption Name: AHORRO|
] [ Farm=

Probability

£ 400 20 10276 55 1 20ba15 .56 135585050 156557 55
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Assumption Name: [TIPO DE CAMBIO| Prefz

Parrnz

Probability

E Mean = 5767

40,37 43,02 o7.EY BE,32 74,97

Ahora bien con respecto a la formulacién de hipétesis indicaremos

que se llega a rechazar Hp y se acepta H;

5.1.6 RELACION DEL AHORRO CON TASAS DE INTERES

X e =X -
Z Ahorro ( oo Ahorro ) 7 — (X T de Interes X T de Interes )
O Lhorro T de Interes
O-T de Interes
_(10.964.592 —1370.57 4) _ (46,78 —5,847)
Ahorro 243 665 T de Interes 1,785052
ZAhorro =39.37 ZT de Interes 22.93

Finalmente cuando se realiza los calculos para la relacion del Ahorro
con respecto al Tipo de Cambio veremos que la variacion sera de 16.44 lo
cual representara que a medida que el ahorro genera un incremento o
decremento de 39.37 la variacién de las tasas de interés seran de 29.93

promedio anual
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Assumption Name: AHORRO|
I Farms=
=z
=
=]
=
c
m
s 4950 1024176 55 1204913 56 1,555 550,60 1966 557 55
Assumption Name: |TASAS DE INTERES | Frefs
1 ' Fam=
& i
= I
iy :
= .
=] :
[ 1
o :
&

Ahora bien con respecto a la formulacién de hipétesis indicaremos

qgue se llega a rechazar Hy y se acepta Hy
4.1.7. CONCLUSION:

A un nivel de significancia del 5% se llega a la conclusion de rechazar
Ho y aceptar Hi, donde se puede indicar claramente que si se acepta la

propuesta de tesis por estar debidamente especificado lo que a la vez nos
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sirve para los valores de prediccion y la toma de decisiones en Politica

Econdmica de Bolivia

De todo lo expuesto en la parte supra se llega a demostrar la

hipétesis planteada “Las_instituciones de micro crédito, generan un

impacto _en lo _que concierne al_ingreso familiar _respecto al crédito

otorgado a pequenas empresas”

Observando que el comportamiento del proceso de la propuesta vy
planteamiento de la hipdtesis a nivel Bolivia en estos ultimos afos esta

determinado por un conjunto de variables y shocks aleatorios.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES
A la luz de los resultados obtenidos en el estudio se puede realizar las

siguientes conclusiones:

- El ahorro captado seguira en aumento, toda vez que el potencial
existente en el mercado de micro finanzas sea amplio y el nimero de
depositantes de los ocupados pertenezcan al sector de la pequena y

microempresa.

- Ha quedado claramente demostrado que la hipétesis planteada:
“Las instituciones de micro crédito, generan un impacto en lo que
concierne al ingreso familiar respecto al crédito otorgado”, dio como
resultado que si hubo un impacto generado y es la otorgacion del crédito
propiamente dicho; genera un aumento en el ingreso familiar pero por un
lapso momentaneo y el efecto es la presion crediticia en el ambito de

amortizaciones y tasas de interés en un determinado plazo.
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- Tal vez, sea prudente realizar una investigacion adicional en torno a
las motivaciones que impulsan a las personas a ahorrar por medio de la
otorgacioén de créditos, enriqueciendo el flujo y la calidad de la informacion a

partir de la obtencién de datos de fuentes primarias.

- En base a la coherencia y significancia de los resultados obtenidos,
puede afirmarse que el estudio es bastante consistente, sin embargo, es
necesario volver a remarcar que su alcance fue muy limitado. No se ha
considerado con suficiente profundidad razones vinculadas, por ejemplo, con
el ciclo vital en el largo plazo, o la pérdida del poder adquisitivo en el corto
plazo. Es factible, y obvio entonces, que se encuentren otros factores cuya
influencia sea, tal vez, mucha mas decisiva sobre la preferencia por el

ahorro.

- El ingreso en efecto es un determinante clave de la propensién

marginal a ahorrar.

- El corto plazo del ahorro doméstico no esta generando flujos netos
de recursos hacia el ahorro nacional de largo plazo, por la sencilla razén de
los constantes riesgos financieros a los que estd expuesto el sistema

bancario.
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- La contraposicion de la politica de expandir sistematicamente la
demanda, impulsando el consumo, la inversion y el gasto publico es
corroborada simultdneamente por las variaciones de la tasa de interés y el

tipo de cambio nominal.

- La interrelacion entre ahorro e inversion permiten, en ultima
instancia, determinar el nivel de la tasa de interés.’”® Entonces, dado un
cierto nivel del tipo de interés, el ahorro que se efectia a dicho nivel es el

Unico factor limitativo de la cuantia de la inversién.'®

5.2. RECOMENDACIONES

- Se debe realizar las debidas interpretaciones y conclusiones de la
comparacion de los resultados cuantitativos o de la vida real, con los
principales postulados de la teoria del pensamiento econdmico considerada,
con el propésito de encontrar diferencias de la aplicacion a un pais

subdesarrollado.

'® U Tun Wai, Intermediarios Financieros y Ahorro Nacional en los Paises en Desarrollo,
Pag. 76.
'9 Kurihara, Kenneth. Teoria Econémica y Politica Publica, Pag. 130.
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- Es necesario, se asuma con mayor seriedad, la responsabilidad que
tienen las entidades de micro finanzas de avanzar al ritmo que exige el

nuevo contexto caracterizado por la alta tecnificacion e innovacion.

- Es poco comprensible, la diferencia entre la banca tradicional y las
entidades de micro finanzas respecto a la implementacién y uso de
tecnologia. Asi mientras los bancos han incorporado a su servicio las
bondades de la Internet, la banca virtual, etc. en el rubro de las micro

finanzas, se incursiona todavia con mucha timidez en ese campo.

- La creatividad puede ser el instrumento que guie a la institucion al
posicionamiento definitivo, conjuncionando con una adecuada estructura de
costos y gestibn que garanticen la rentabilidad de la administracion de

pequenas cuentas.
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ANEXO 3



TASAS DE INTERES REALES

(En porcentajes)

ACTIVAS P A S | ¥V A S
Afin - MN MV ME CAJA DE AHORRD A PLAZD FIJOD
de: MN ME MN UFV MV ME
1985 10,86 28,20 1148 11,68 6,55 3.59 6,56 418 540
1696 1092 28,05 1161 11,81 652 367 657 4,29 551
1897 14,90 32,21 1382 14,04 842 516 &80 592 6,84
1998 867 21,92 1133 11,64 3,54 3,03 431 391 5,00
1989 15,06 26,16 1875 18,84 795 8,91 931 10,59 1222
2000 1348 2365 16,00 16,70 471 640 570 8,50 9,50
2001 14,48 16,40 19,01 19,51 468 7,03 777 952 10,39
2002 1457 16,51 1841 19,68 490
2003
ENE 13,96 17,02 21,11 19,45 508 866 822 8,94 10,55
FEB 13,85 16,86 21,03 19,36 507 8,80 848 887 10,52
MAR 14,02 16,97 20,36 19,05 490 8432 839 489 8,73 10,37
ABR 14,16 17,15 20,54 18,69 472 813 8.21 491 8,68 10,13
MAY 13,84 16,97 20,33 1827 453 7.88 8,22 499 856 9,92
JUN 13,62 16,44 19,80 17,74 4728 743 8,14 520 8,22 9,54
JUL 12,99 1583 19,32 17,09 3,89 6,92 8,08 5,14 773 8,93
AGO 12,35 15,13 18,81 16,28 3,28 6,34 7.79 488 7,16 817
SEP 1164 1432 17 63 15,54 2,74 5,79 766 474 661 744
ocT 10,84 13,38 1672 1472 2,29 516 742 4,46 6,00 6,63
MNOY 1046 12,83 16,37 14,14 222 469 750 445 552 6,03
Lic 1017 12,35 15,62 1338 195 411 7.3 380 497 542
2004
EME 9,62 12,12 14,86 12,71 164 355 7.08 3,20 435 478
FEE 887 1146 13,93 1194 1,37 2,04 6,57 269 376 416
MAR 8,05 10,54 1248 11,36 115 245 641 248 322 367
ABR 7,08 9,29 12,00 10,83 105 2,04 6,30 2,24 257 325
MAY 6,11 7,36 1141 10,39 0,80 163 5,82 192 2,21 2,34
JUN 582 763 10,51 9,93 052 121 543 155 171 246
JuL 5,79 762 949 949 049 0,84 493 123 135 213
AGO 6,02 7.89 8,91 9,25 0,33 0,55 446 1,14 103 190
SEP 6,22 8,20 852 912 0,24 0,20 416 1,04 087 168
ocT 6,57 8,77 8,28 9,04 032 0,19 386 0,97 0,89 158
MOV 640 8,59 7.64 877 0,07 0,05 3332 0,79 082 134
DIC 6,27 851 7,22 858 0,02 073 2,78 0,60 081 1,16
FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLMIA - GERENCIA DEL SISTEMA FINANCIERD
ELABORACION : BANCO CENTREAL DE BOLMA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR MOMETARIO Y FISCAL
NOTAS (1) Mo incluye operaciones del Banco Solidario

Para el calculo de la tasa de interés real se utilizaron las siguientes formulas
M r=[[{1+if1+)-1]7100
ME y M = [[( 1+ (1+d)/(1+t)]-1]7100
Donde: r = Tasa de interes real
i = Tasa de interés nominal promedio simple de doce meses
t = Tasa de inflacion promedio simple de doce meses
d = Tasa de depreciacion promedio simple de doce meses
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