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INTRODUCCION

La presente investigacion hace referencia a la Intermediacion Financiera del Sistema
Microfinanciero Boliviano. Se puede precisar a la intermediacion financiera como la
actividad habitual de captar recursos para su colocacion conjunta con el capital de la
entidad financiera, en forma de créeditos. Es decir, es una actividad que capta los ahorros
de agentes superavitarios y los canaliza hacia agentes deficitarios que tienen la

necesidad de financiamiento.

Entre las caracteristicas principales del Sistema Microfinanciero se puede destacar el
tipo de cliente atendido, que realiza actividades en pequefia escala y normalmente
forman parte de la economia informal. Adicionalmente, son clientes con escasa 0 nula
informacion de los estados financieros del negocio y por lo tanto existe la necesidad de
contratar personal que se encargue de la construccion de la informacion requerida para la

evaluacion crediticia.

Para analizar el problema es necesario considerar que el funcionamiento del sistema
financiero y por ende de las entidades microfinancieras es sensible al comportamiento de
las tasas de interés ya que sus fluctuaciones afectan a las entidades microfinancieras a
través de dos vias, mediante la tasa de interés activa a los ingresos y la tasa de interés

pasiva hacia los costos.

En el caso del sistema microfinanciero, los altos costos administrativos debido al uso
intensivo de mano de obra, los mayores costos de las captaciones entre otros, generan la
necesidad de establecer una tasa de interés activa superior al del sistema bancario
tradicional, de manera que dicha tasa de interés debe permitir asegurar la sostenibilidad

de las entidades microfinancieras.

Desde inicio de los afios 2000, tanto la tasa de interes activa como la tasa de interes
pasiva han presentado una tendencia hacia la baja debido a que su estructura de
financiamiento fue dando mas importancia a la captacion de depositos del publico que al

financiamiento externo, lo que permitié reducir el costo financiero.



A partir de la promulgacion de la Ley de Servicios Financieros Nro. 393 en agosto de
2013, se establecié un régimen de control de tasas de interés activas reguladas por el

Organo Ejecutivo mediante Decreto Supremo.

A continuacion, el 18 de diciembre de 2013 se promulgo el Decreto Supremo Nro. 1842,
que establece un régimen de tasas de interés activas para el financiamiento destinado a
vivienda de interés social. Posteriormente, el 9 de julio de 2014, se promulgé el Decreto
Supremo Nro. 2055, que determina un régimen de tasas de interés para depositos en caja
de ahorro, depdsitos a plazo fijo y otro régimen de tasas de interés activas para creditos
destinados al sector productivo. Ambos Decretos Supremos con alcance de aplicacién

para todas las Entidades de Intermediacion Financiera.

La investigacion de esta problemaética se fundamento6 debido a que cualquier régimen de
tasas de interés que se aplique a todo el sistema financiero, sin considerar las
caracteristicas del sistema microfinanciero puede poner en peligro la sostenibilidad de
las entidades microfinancieras, que comunmente destinan la mayor parte de los recursos

de su activo hacia la actividad crediticia.

Dentro del sistema microfinanciero, se consider6 a las siguientes entidades de
intermediacion financiera que forman parte de la Asociacion de Entidades Financieras
Especializadas en Microfinanzas (ASOFIN): Banco Sol. S.A. (BSO), Banco para el
Fomento a Iniciativas Econdémicas S.A. (BIE), Banco Prodem S.A. (BPR), Banco Pyme
de la Comunidad S.A. (PCO) y Banco Pyme Ecofuturo S.A. (PEF).

Por lo tanto, el objetivo del presente trabajo es determinar la influencia de las tasas de
interés en la Intermediacion Financieras del Sistema Microfinanciero de Bolivia, para lo
cual se procedio a describir las variaciones de las tasas de interés, establecer la
conformacion de la cartera de creditos, explicar la evolucion del nimero de prestatarios
segun estratificacion de cartera y comparar el comportamiento del nimero de cuentas de

depdsitos del publico.

Xl
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CAPITULO |
1. MARCO METODOLOGICO REFERENCIAL DEL PERFIL

1.1. Delimitacion del Tema
1.1.1. Temporal

La presente investigacion comprendid el periodo 2000-2017, exponiendo la importancia
de las tasas de interés en la intermediacion financiera del Sistema Microfinanciero.

Cabe destacar que en los primeros afios del periodo de investigacion, se evidencio la
presencia de altas tasas de interés y la concentracion de la colocacion de créditos por
destino hacia actividades de comercio y servicios, aspecto caracteristico del sistema

microfinanciero.

De igual manera, en los primeros afos rigi6 un modelo basado en el libre mercado
denominado genéricamente “Modelo neoliberal”, el cual consideraba perjudicial la
intervencion del Estado y sostenia que el mercado era la mejor opcion para la asignacion

de los recursos. Ademas entre otras caracteristicas la economia se encontraba dolarizada.

A partir de la gestién 2006, se presenta el Modelo Econdmico, Social, Comunitario y
Productivo que a diferencia del modelo neoliberal, el Estado tiene un rol importante al
tener la potestad de intervenir para corregir las fallas del mercado. Ademas, el nuevo
modelo consiste en atribuir al Estado un papel sumamente activo, de planificador,

empresario, inversionista, banquero, regulador, productor del desarrollo?.

! Ministerio de Economia y Finanzas Publicas — MEFP. (Septiembre 2011). “El Nuevo Modelo Econémico,
Social, Comunitario y Productivo”. Revista Economia Plural. Pag. 8



1.1.2. Delimitacion General
a) Espacial

La investigacion se efectuara a nivel Nacional de Bolivia, concretamente en el Sistema

Microfinanciero.
b) Sectorial

El trabajo de investigacion se realizara en la Intermediacion Financiera del Sistema

Microfinanciero.
¢) Institucional

La presente investigacion hace énfasis en las Instituciones de Intermediacion Financiera
especializadas en microfinanzas como ser Banco Solidario S.A. (BSO), Banco para el
Fomento a Iniciativas Economicas S.A. (BIE), Banco Prodem S.A. (BPR) Banco Pyme
de la Comunidad S.A. (PCO), Banco Pyme Ecofuturo S.A. (PEF).

Respecto a las entidades publicas se incluye al Banco Central de Bolivia (BCB), el
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) y la Autoridad de Supervision del

Sistema Financiero (ASFI).
d) Mencién

La investigacion estd profundamente relacionada con la Mencion “Economia
Financiera”, comprende el estudio de las tasas de interés y la Intermediacién Financiera

del Sistema Microfinanciero de Bolivia.
1.1.3. Referencia Historica

Durante la década de los ochenta, la crisis afectd drasticamente a la economia boliviana.
Como prueba de aquello, segun datos del Banco Central de Bolivia las captaciones del
Sistema Financiero Nacional que entre 1977 y 1981 fueron en promedio de $us486

millones, cayeron a un promedio de $us56 millones entre 1983 y 1984, es decir, solo el
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12% de las captaciones del periodo precedente. La tasa de inflacién, que en 1981 fue de
32%, paso a 11.750% en 1985, considerando el peor afio de la crisis y el Tesoro General

de la Nacion estaba quebrado.?

Por lo tanto, como consecuencia de la hiperinflacion, la crisis fiscal y cambiaria fueron
factores que detonaron la ruptura del modelo de Capitalismo de Estado y se dio paso a la
aplicacion del Decreto Supremo 21060, que marca el inicio de un nuevo modelo para el
desarrollo del pais, un modelo de liberalizaciéon econémica, denominado modelo
neoliberal que generd un incremento de la informalidad y el desempleo masivo, que a su

vez creo las condiciones necesarias para el mercado del microcrédito.

Dos afios después de la estabilizacion, el 10 de julio de 1987 se promulgaria el Decreto
Supremo Nro. 21660 que significo la mayor transformacion de la Nueva Politica
Econdmica al Sistema Financiero, normo la utilizacion de fondos de donacion y crédito
para la “reactivacion econémica”, dichos fondos provenian del BID, Banco Mundial,
CAF, organismos de cooperacion internacional y del Estado boliviano. Ademas, una

porcion de los fondos de reactivacion estaban destinados al sistema bancario.®

Conjuntamente, mediante el Decreto Supremo Nro. 21660 se instruye trabajar en una
nueva Ley de Bancos tomando en cuenta las tendencias internacionales de ese momento
como las recomendaciones del Comité de Supervision Bancaria de Basilea. Asi también

la recuperacion de la institucionalidad de la Superintendencia de Bancos.

De manera general, puede apreciarse cuatro fases en el proceso de creacion del sistema

microfinanciero boliviano:*

2 Marconi, Reynaldo. “El milagro de la inclusion financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia (1990-
2013)”.2014. Pag. 41.

3 Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero (ASFl). “Historia de la Regulacidn y Supervisidn
Financiera en Bolivia”. 1ra Edicion (2013). Pag. 252-259

4 Marconi, Reynaldo. “El milagro de la inclusidn financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia (1990-
2013)”.2014. Pag. 169



La primera fase comprende desde los inicios de los ochenta hasta 1992, se encuentra la
gestacion del sistema, predomina la creacion de la institucionalidad de origen y la

generacion y adecuacion de las tecnologias de microcrédito.

La segunda fase, en la que se produce la formalizacion de las microfinanzas, comienza
con la creacion del primer banco microfinanciero, Banco Sol en 1992 y culmina con la
promulgacion del Decreto Supremo 24000 en 1995, que establece la regulacion
especifica para las microfinanzas y define a sus principales gestores, como los Fondos

Financieros Privados (FFP).

La tercera fase comprende de 1995 al 2000, es la creacién de la base de la
intermediacion financiera especializada y regulada, se caracteriza por la difusion de los
Fondos Financieros Privados. De igual manera, surge una segunda generacion de ONGs
que dard origen a las Instituciones Financieras de Desarrollo (IFDs) mas representativas.

Finalmente, en la cuarta fase a partir del 2000, se presenta la consolidacion del sistema y
se caracteriza por la explosion de la movilizacion del ahorro popular, la conversion de
los FFPs en bancos especializados en microfinanzas y la incorporacion de las entidades

de microcrédito sujetas al mandato social de regulacion.

Por lo tanto, entre los hitos relevantes en el entorno y la regulacion para el Sistema

Microfinanciero Boliviano, estan los siguientes:®
a) Arranque del Modelo Neoliberal

Mediante el Decreto Supremo Nro. 21060 del 29 de agosto de 1985, el cual crea el
mercado de demandantes de microcrédito en funcién del incremento de la desocupacion

y multiplicacion en la economia informal.

> Marconi, Reynaldo. “El milagro de la inclusién financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia (1990-
2013)”.2014. Pag. 173



b) Cierre de la Banca Estatal

A través de los Decretos Supremos 22861-65 del 15 de julio de 1991. Deja un vacio en
la oferta de servicios financieros sobre todo a nivel rural y genera una oportunidad para

las entidades emergentes del Sistema Microfinanciero Boliviano.
c) Aprobacion de la Ley Nro. 1488 de Bancos y Entidades Financieras

Promulgada el 14 de abril de 1993, establece la normativa sectorial de caracter general
para el sistema financiero en su conjunto, donde el tratamiento del sistema
microfinanciero es enunciado en un articulo referido a entidades financieras no

bancarias.
d) Reglamentacion para los Fondos Financieros Privados (FFPs)

Mediante el Decreto Supremo Nro. 24000 del 12 de mayo de 1995, se marca la inflexion
de la industria hacia la formalizacion, el desarrollo de las microfinanzas en un entorno
limitado al microcrédito hasta ese entonces y el inicio de la regulacién prudencial

especializada.
1.1.4. Restricciones a nivel de categorias y variables economicas
El trabajo de investigacion tiene las siguientes categorias econdémicas:
a) Tasas de Interés (ce1)

Categoria econémica de las instituciones microfinancieras que se explica a través de las

variables econdmicas:

- V.E.11.: Tasa de Interés Activa.

- V.E.12: Tasa de Interés Pasiva.



b) Intermediacion Financiera (c..2)

Por otro lado, la segunda categoria economica “Intermediacion Financiera” es explicada

por las siguientes variables econémicas:

- V.E.21: Cartera de Créditos.
- V.E.22: NUmero de prestatarios segun estratificacion de cartera.

- V.E.23: NUmero de cuentas de depdsitos.
1.2. Planteamiento del Objeto de Investigacién
El objeto de la investigacion fue:

“La influencia de las tasas de interés en la Intermediacion Financiera del Sistema
Microfinanciero de Bolivia (2000-2017)”.

La razén del estudio de la influencia de las tasas de interés en la Intermediacion
Financiera del Sistema Microfinanciero se fundamenta en la constante disminucion de
las tasas de interés que se ha evidenciado en los Ultimos afios y su efecto en las entidades

de Intermediacion Financiera del Sistema Microfinanciero.
1.3.  Pregunta de Investigacion

Es evidente que las tasas de interés influyen en el Sistema Microfinanciero. Por un lado,
la tasa de interés activa en la colocacion de créditos, y por otro lado, la tasa de interés
pasiva en la captacion de depositos del pablico, considerados elementos fundamentales

de la Intermediacién Financiera.
Por lo tanto, la pregunta de investigacion es:

¢De qué manera influyen las tasas de interés en la Intermediacion Financiera del Sistema

Microfinanciero?



1.4. Planteamiento del Problema

A continuacién se realiz6 una breve descripcion del problema del Sistema

Microfinanciero de Bolivia.
1.4.1. Identificacion del Problema

El funcionamiento del sistema financiero es muy sensible a las tasas de interés porque
tiene un efecto directo por dos vias, ya sea sobre sus ingresos a través de la tasa de
interés activa o sobre sus costos a través de la tasa de interés pasiva y, por tanto, en su

rentabilidad y sostenibilidad.

Ademas, en los ultimos afos, acorde a la Ley Nro. 393 de Servicios Financieros que
establece el control de tasas de interés mediante decreto supremo se ha determinado
techos mé&ximos a las tasas de interés activas y tasas de interés pasivas minimas. Por lo

tanto, el problema de investigacion es el siguiente:

“El control de las tasas de interés en la Intermediacion Financiera del Sistema

Microfinanciero de Bolivia”.
1.4.2. Justificacion del tema de investigacion
a) Econdmica

Tomando en cuenta que la Intermediacion Financiera se encarga de movilizar los
ahorros y canalizarlos hacia inversiones y gastos productivos, una de las principales
razones que resalta la importancia de la presente investigacion es la influencia de las
Tasas de Interés en la Intermediacion Financiera a traves de la colocacion de créditos, el
nimero de prestatarios y el numero de cuentas de depdsitos del Sistema

Microfinanciero.



b) Social

El andlisis de la influencia de las Tasas de Interés en la Intermediacién Financiera del
Sistema Microfinanciero se justifico desde el punto de vista social debido a que
representa un sector que brinda el apoyo financiero a unidades de negocio micro,

pequefias y medianas empresas.
c¢) Institucional

El presente trabajo de investigacion relaciona las instituciones publicas y privadas. Por
un lado, las instituciones publicas hacen referencia al Banco Central de Bolivia (BCB),
el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP), la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI). En cuanto a las instituciones privadas comprenden al Banco
Sol S.A. (BSO), Banco para el Fomento a Iniciativas Econdémicas S.A. (BIE), Banco
Prodem S.A. (BPR), Banco Pyme de la Comunidad S.A. (PCO) y el Banco Pyme
Ecofuturo S.A. (PEF).

d) Teorica

El trabajo de investigacion se justifico desde el punto de vista tedrico, porque ayudara a
comprender la importancia de las Tasas de Interés en la Intermediacion Financiera del
Sistema Microfinanciero, principalmente a través de la colocacion de créditos, numero
de prestatarios y el nimero de cuentas de depositos, deduciendo contrastes y similitudes

con las teorias econdmicas referentes al sector objeto de estudio.
e) Mencion: Economia Financiera

La economia financiera estudia el comportamiento de los individuos en la asignacion
intertemporal de sus recursos en un entorno incierto®. Y la presente investigacion

incorpora temas y &reas de estudio como Entidades de Intermediacion Financiera,

6 Martin, José. Rubio, Gonzalo. ¢ Qué entendemos por Economia Financiera? Pag. 1



Sistema Microfinanciero, Cartera por tipo y destino de crédito, Depdsitos del publico,

Tasas de interés activa y pasiva que son propios de la mencion.

1.5. Planteamiento de Objetivos

Los objetivos tratados en la investigacion fueron:

1.5.1. Objetivo General

Determinar la influencia de las Tasas de Interés en la Intermediacién Financiera del

Sistema Microfinanciero de Bolivia.

1.5.2. Objetivos Especificos

Los objetivos especificos que coadyuvaran al objetivo general son:

1.6.

O.E.1.1. Describir las variaciones de las tasas de interés del Sistema Microfinanciero.
O.E.»1. Establecer la conformacion de la cartera de créditos del Sistema
Microfinanciero en el periodo de estudio.

O.E.22. Explicar la evolucion del nimero de prestatarios segun estratificacion de
cartera del Sistema Microfinanciero

O.E.23. Comparar el comportamiento del nimero de cuentas de depoésitos del
Sistema Microfinanciero antes y después de la implementacion del control de tasas
de interés.

O.E.24. Elaborar un modelo econométrico que determine la influencia de la tasa de

interés activa en moneda nacional del microcrédito en la cartera de créditos.

Planteamiento de la Hipotesis

La hipotesis de la investigacion fue:

“El control de la tasa de interés activa del microcrédito en moneda nacional provoca una

menor expansion de la cartera de creditos del sistema microfinanciero”.



1.7. Metodologia
1.7.1. Método de Investigacion

En la presente investigacion el método empleado fue el Cuantitativo Deductivo
Secuencial” ya que cada etapa precede a la siguiente, tiene un orden, parte de una idea
que deriva en objetivos y una pregunta de investigacion, que son delimitados desde el

inicio del estudio.

El estudio comprende dos categorias econdmicas. Primero, las Tasas de Interés que
seran explicadas por las tasa de interés activa y pasiva. Segundo, la Intermediacion
Financiera que sera explicada por la Cartera de Créditos, nimero de prestatarios segun
estratificacion de cartera y nimero de cuentas de depdsitos.

1.7.2. Tipo de investigacion

Se implement6 una Investigacién No Experimental debido a que la investigacion se la
realiza sin manipular deliberadamente las variables, no se construye ninguna situacion,
se observan situaciones ya existentes. Longitudinal porque se analizan cambios a través
del tiempo en categorias, variables y sus relaciones, son estudios que recaban datos en
diferentes puntos del tiempo para realizar inferencias acerca del cambio, sus causas y sus

efectos.?
1.7.3. Fuentes de Informacion

Para el desarrollo del trabajo de investigacion se recolectd informacién secundaria de las

siguientes instituciones:

v" Instituto Nacional de Estadistica (INE)

7 Hernandez, Roberto; Ferndndez, Carlos; Baptista, Pilar. “Metodologia de la Investigacién”. 2006 (4ta
Edicién). México. Pag. 23

8 Hernandez, Roberto; Ferndndez, Carlos; Baptista, Pilar. “Metodologia de la Investigacién”. 2006 (4ta
Edicién). México. Pag. 216
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a)

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

Banco Central de Bolivia (BCB)

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)

Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE)

Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Micro Finanzas
(ASOFIN)

Documental

Se consulto los siguientes documentos:

>

>
>
>

Editorial de Boletines de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI).

Memorias Institucionales de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI)

Informes de Estabilidad Financiera del Banco Central de Bolivia (BCB)
Documentos de la Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Micro
Finanzas (ASOFIN)

Trabajos de investigacion realizados por instituciones privadas.

Documentos elaborados por Fundacién Milenio.

Leyes y Decretos Supremos promulgados durante el periodo de estudio.

b) Estadistica

La recoleccion de datos estadisticos para la construccién de la base de datos y su

posterior uso en la elaboracién de graficos y cuadros estadisticos se recurrio a:

>
>
>
>

c)

Banco Central de Bolivia (BCB).

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).
Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econémicas (UDAPE)

Teodrica

Para el analisis de la investigacion se procedié a utilizar:
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> Teorias de las tasas de interés.
» Teorias del crédito.

» Teoria Cuantitativa del dinero.
1.7.4. Instrumentos de Investigacion

Los instrumentos de Investigacion empleados en el presente trabajo son la Matematica,

la Estadistica Descriptiva y la Econometria.
1.7.5. Procesamiento de datos

En el presente trabajo de investigacion se implementaron herramientas de Estadisticas
Descriptiva. Ademas, previo ordenamiento de los datos recolectados, se procedio a
calcular tasas de crecimiento de las distintas variables econdmicas, variaciones en
términos relativos y porcentuales. Igualmente se elaboraron representaciones graficas
lineales, de barras, circulares. Consecutivamente se procedid a la descripcion,

resaltando, contrastando y explicando los puntos de mayor relevancia.

Adicionalmente, para los modelos econométricos se recolectaron datos mensuales y se
procedio a transformar las series nominales en reales. Al tratarse de series temporales, se
implement6 la metodologia Engle-Granger y se calcul6 el Mecanismo de Correccion de
Errores a través del paquete estadistico Eviewsl0. Asi también se realizaron las
correspondientes pruebas para comprobar la validez del modelo. Tras la obtencion de los

resultados, se procedié a la interpretacion de los mismos.
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2. CAPITULO Il - MARCO TEORICO CONCEPTUAL
2.1. Fundamento Teorico

2.1.1. Latasa de interés

a. Lateoria clasica del interés®

Segun la teoria clasica la tasa de interés es el precio del capital, determinado por la
oferta y demanda de capitales en el mercado de capitales, es decir, por el proceso de
ahorro-inversién. A esta teoria se la conoce como la teoria real de la tasa de interés, la

cual esta establecida por factores reales.

Los economistas clasicos consideraban a la tasa de interés como el precio pagado por el
uso del capital, y su mercado se mantenia en equilibrio cuando la demanda por capital
igualaba a la oferta de capital. Por un lado, la oferta de capital dependeria de lo que los
consumidores estuviesen dispuestos a abstenerse de consumir, liberando con esa actitud
recursos destinados a la produccion de bienes de capital. Y por otro lado, la demanda de
capital dependeria de la productividad de este factor, es decir, de la capacidad de

producir una mayor cantidad de bienes.

La abstencion del consumo da lugar al ahorro de las personas e implica una espera en el
tiempo, para consumir ingresos en el futuro, por lo cual las personas enfrentan una
desutilidad en el momento de ahorrar. Ademas, la demanda de capitales, o demanda de
inversion, seria la demanda de espera y la oferta de capitales, u oferta de ahorros, seria la
oferta de espera. A partir de esta idea se podrian considerar al interés como el precio de
la espera, que en equilibrio iguala la desutilidad marginal de la espera con la
productividad marginal del capital.

® Méndez, Armando. Primera Edicién. “Economia Monetaria”. La Tasa de Interés, Capitulo 5, Primera
Edicion. Pag. 169-175
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La tasa de preferencia en el tiempo

Si las personas valoran mas tener el consumo hoy y no mafiana, implica que tienen
preferencia temporal. Se conoce con el nombre de Tasa de Preferencia en el Tiempo
(TPT), la intensidad con que los agentes economicos prefieren las satisfacciones
presentes (consumo presente) a las satisfacciones futuras (consumo futuro). En cuanto se

valora tener bienes de consumo, hoy, en lugar de tener bienes de consumo mafana.

Si las personas prefieren la satisfaccion presente a la futura, hay que preguntarse de qué
manera aceptarian posponer su consumo presente. En términos monetarios, supongamos
que usted posee una determinada suma de dinero y otra persona le pide que se la preste,
por un tiempo determinado en el tiempo, usted dard su capital en préstamo siempre y
cuando el prestatario le ofrezca un rendimiento que sea igual a su TPT, suponiendo
ausencia de cualquier riesgo crediticio. Por lo tanto, para el ahorrista la tasa de interés
esta expresando y midiendo su TPT.

Consumo presente y consumo futuro

Existe un dilema acerca de cuanto consumir hoy y cuanto consumir mafiana. Pareceria
gue no hay ningun problema, ya que en general la TPT del individuo esta en favor del
presente. No obstante, el problema surge en la medida que se tiene un mayor consumo
hoy, no se puede aumentar el consumo en el futuro, si es que, hoy no se ahorra parte de
lo producido para convertirlo en inversion, proceso que permitira aumentar la

produccidn en el futuro y de esta manera aumentar el consumo futuro.

En una economia de libre mercado, cada persona tiene el derecho de decidir cuanto
consume y cuanto ahorra, y la variable econdémica que los agentes econdmicos usan para
hacer esta eleccion es la tasa de interés. Si la misma baja, las personas no tendran

incentivo para el consumo futuro y si esta es elevada las personas lo tendran.

Tedricamente, los recursos disponibles en un momento del tiempo se destinan a dos

opciones, al consumo presente o al consumo futuro, que es el ahorro.
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La decisién de inversién

El consumo presente que se sacrifica se dirige a la inversion. Sin embargo, para que el
inversionista esté dispuesto a pagar la TPT del ahorrista debe obtener al menos un
rendimiento igual a esta TPT. El ahorro de las personas se dirige a la produccién de
bienes de capital, los cuales tendran un rendimiento de acuerdo a su productividad. Y su
productividad depende fundamentalmente de dos aspectos, del tiempo de duracion del
bien de capital, y de la cantidad de bienes adicionales que se pueda producir con ese

stock de capital.

Entonces, la tasa de interés que recibe el ahorrista es solo posible porque alguien es
capaz de generar ese plus, y ese alguien es el inversionista. Por lo tanto, el ahorrista
depende del inversionista para recibir la tasa de interés y el inversionista depende del
ahorrista para obtener el capital.

La determinacién de la tasa de interés

Debido a que el uso del capital esta sujeto al principio de los rendimientos decrecientes,
en la medida que aumenta la cantidad demandada de bienes de capital, el inversionista
estara dispuesto a pagar una menor tasa de interés por lo recursos de financiamiento. Por

esta razon, la inversion tiene una pendiente negativa, con relacion a la tasa de interés.

Como la preferencia de los agentes econdémicos es el presente, su tasa de preferencia en
el tiempo es creciente para volimenes mayores de ahorro, y la oferta de capital
proveniente del ahorro sera mayor sélo a tasas de interés mas altas. Ambas funciones
tienen pendientes opuestas y cuando se encuentran ambas en el mercado de capitales

determinan la tasa de interés.
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b. La Teoria Keynesiana del Interés'®

De acuerdo a la teoria keynesiana del interés, ni el ahorro ni la inversion son los que

determinan la tasa de interés.

La tasa de interés dependerd de la interaccion de la curva de la eficiencia marginal del
capital y de la propension psicoldgica a ahorrar. Ademas es imposible deducir cual sera
la tasa de interés teniendo conocimiento solo de la demanda y oferta de ahorros. Por lo
tanto, se derrumba la afirmacion de que la tasa de interés es el factor que equilibra la

demanda y oferta de ahorros.
En cuanto a las preferencias psicologicas, se requiere dos tipos de decisiones:

e Primero, la propensién marginal a consumir, que determinara qué parte de un
ingreso consumira cada individuo y qué proporcion guardara en alguna forma de
poder adquisitivo para consumo futuro.

e Segundo, tras la anterior decision, se procede a decidir en qué forma se
conservara el poder adquisitivo de consumo futuro que ha guardado, es decir

cudl seré el grado de la preferencia por la liquidez

Entonces la tasa de interés no puede definirse como la recompensa al ahorro, ya que si
un individuo atesora sus ahorros en efectivo no obtiene ningln interés. Sin embargo, se
podria indicar que la tasa de interés es la recompensa por privarse de liquidez durante un
periodo determinado, es una medida de renuncia de quienes poseen dinero a
desprenderse del poder liquido que da. No obstante, existe una condicion necesaria para
la preferencia de la liquidez por el dinero como medio de conservar riqueza, tal

condicion es la incertidumbre respecto al futuro de la tasa de interés.

Se puede sostener que existen tres motivos para preferencia por la liquidez:

10 Keynes, John. “Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero”. Séptima Edicién. 1965. Pag.
150-157
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e Motivo transaccion, relacionado con la necesidad de efectivo para las
operaciones corrientes

e Motivo precaucion, relacionado con el deseo de seguridad respecto al futuro.

e Motivo especulacion, que tiene el proposito de conseguir ganancias a través de

una informacién futura del mercado.

Puede decirse que la preferencia por la liquidez que relaciona la cantidad de dinero con
la tasa de interés puede ser representada por una curva donde a medida que desciende la
tasa de interés, la cantidad de dinero se incrementa, tal aumento serd absorbido
mayormente por el motivo transaccion ya que un mayor volumen de dinero implica
conservar mayor cantidad de dinero para las transacciones, ademas existird una
disminucion del costo de la conveniencia de que abunde el efectivo disponible, medido

en pérdida de interés.
c. Latasa de interés segiin el pensamiento Neoclasico!!

La teoria de la tasa de interés sostiene que el interés es un premio por el ahorro; es decir,
es una recompensa para que la gente deje de consumir en el presente y ahorre una parte
de ingresos. Cuanto mas alta es la tasa de interés, quiere decir que mayor es el premio
por el ahorro, y viceversa. A su vez, la oferta y la demanda de ahorros estan

determinadas por la tasa de interés.

Si la tasa de interés sube, la gente estara dispuesta a ahorrar mas, es decir aumentara la
oferta de ahorros; pero los demandantes de ahorros (0 sea los inversionistas) reduciran
su demanda. El nivel de la tasa de interés se establece, por tanto, en funcién de la oferta
y la demanda de ahorros. Asi se determina el funcionamiento del mecanismo de la tasa

de interés como equilibrador de la oferta y la demanda de ahorros de una colectividad.

11 Ramos, Pablo. “Principales Paradigmas de la Politica Econdmica”. Pag. 46

18



2.1.2. EIlCrédito
a. El Crédito seglin la escuela Austriacal?

La actividad que realizan los bancos como negociadores de crédito se caracteriza por el
préstamo del dinero de terceros. Es decir, los bancos toman el dinero a préstamo para
prestarlo donde la diferencia entre el tipo de interés que pagan y el que reciben, menos

los gastos por su actividad, constituye el beneficio de los bancos.

En cuanto a la esencia de las transacciones de crédito, se puede hablar de transacciones
al contado y transacciones a crédito que consiste en un cambio de bienes presentes por

bienes futuros.
Las transacciones de crédito pueden dividirse en dos grupos:

Primeramente, estan aquellas transacciones crediticias que se caracterizan por el hecho
de conllevar un sacrificio por parte del que realiza la obligacion de la transaccion, es
decir de la persona que realiza el préstamo. Sin embargo, posteriormente se equilibra por
una ganancia que se establece para el individuo que realiza el préstamo. Entonces lo que
se da consiste en dinero o bienes con motivo de satisfaccion, éste grupo sera llamado

como crédito-mercancia

En el segundo grupo de transacciones crediticias el beneficio de la parte que recibe antes
de pagar se equilibra sin sacrificio por la otra parte. Entonces la diferencia entre la
prestacion y la contraprestacion solo tiene influencia sobre las valoraciones de una parte
y para la otra parte puede resultar sin importancia. Por lo tanto, el que otorga el crédito
renuncia durante un lapso de tiempo a la posicion de una determinada suma de dinero,
pero esta renuncia no significa una reduccion de una satisfaccion, en este caso se lo

denominara al grupo crédito circulatorio.

12yon Mises, Ludwig. “Teoria del Dinero y del Crédito”. 1936. Pag. 295-300.
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2.1.3. Teoria Cuantitativa del Dinero

El dinero es un bien econdémico, y por lo tanto, es objeto de una demanda, motivada por
una serie de servicios, entre ellos, servicios de seguridad, conveniencia, servicios
propios de un factor de la produccion para una empresa etc., cuya utilidad es distinta de
la de los bienes que podrian ser adquiridos por el mismo. Es frecuente considerar como
dinero a aquello que hace las funciones de dinero, de manera que se evita el
inconveniente de identificar qué es dinero y se trasfiere su explicacion a las funciones

del dinero. 13
a. El dineroy sus funciones
La definicién del dinero esta correlacionada con sus funciones, entre ellas:

Unidad de Cuenta. Permite usar una medida o patron comun para todos, por lo tanto,
soluciona el problema de la multiplicidad de los precios relativos gracias a su propiedad

de homogeneidad.

Instrumento de cambio o medio de pago. Se considera al dinero como un bien de
intercambio, que permite superar las operaciones de trueque. Ademas, toda persona,
estara dispuesta a dar un bien a cambio de dinero, no necesariamente porque desee tener
dinero, sino porque podria cambiarlo por otros bienes. Por lo tanto, el dinero es un

medio de cambio y una propiedad importante es su aceptacion general.

Deposito de valor. El dinero permite demorar los gastos, debido a su funcion de
almacén de valor, que se conserva con el objetivo de efectuar operaciones futuras. La
propiedad que se encuentra presente en esta funcion del dinero es su liquidez. Sin
embargo, como deposito de valor, el dinero no siempre es el activo més apto, debido a

que, al cambiarlo por otros bienes, su valor varia.

13 Argandofia Rdmiz, Antonio. “La Teoria Monetaria Moderna”. 2da. Edicién. 1981. (Pag. 95)
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Entre el conjunto de activos que mejor se adapta al concepto de dinero segin Friedman y
Schwartz estan:

a) Efectivo

b) Depésitos a la vista en bancos comerciales (excluidos los depositos
interbancarios)

c) Depositos a plazo en los bancos comerciales.

d) Depositos en bancos mutuos de ahorro y en el sistema de ahorro postal.

e) Participaciones en asociaciones de préstamo y ahorro.

f) Valor residual en metalico de las polizas de seguro de vida (es la cantidad que se
puede retirar a la vista al cancelar una péliza)

g) Bonos de ahorro gubernamentales

Como resultado de diversas combinaciones de activos se genera las siguientes

definiciones de dinero:

M1: Incluye la moneda y billetes fuera de la caja de los bancos mas los depositos a la

vista que pueden ser retirados mediante cheques, es decir los activos a y b.

M2: Incluye los activos a, b y ¢ de la lista anterior. Es decir, moneda y billetes fuera de
la caja de los bancos mas los depositos en los bancos comerciales (a la vista y a plazo),

sin tomar en cuenta a los depositos interbancarios, definicion propuesta por Friedman.

M3: Adicionalmente a la definicion de M2 por Friedman, se le afiade los depdsitos de
ahorro. Y al agregar las participaciones en asociaciones de préstamo y ahorro se genera
el M4 con Mckindley como su partidario.

Una caracteristica comun entre todos estos activos es el ser pasivos de intermediarios

financieros.
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b. Lademanda de dinero y el tipo de interés

El componente de la funcion de demanda de dinero que genera méas discusiones es el
tipo de interés, que tiene un rol similar al del precio en las funciones de demanda de
bienes y servicios, ya que mide el coste de oportunidad del dinero retenido, debido a que
éste no es rentable y su conservacion origina la pérdida de un rendimiento, medido por

el tipo de interés que se podria obtener conservando activos financieros rentables.

El tipo de interés también es el coste de obtener dinero explicito cuando se recurre a
préstamos bancarios, emision de obligaciones, etc., y también es el coste de algunos
sustitutivos del dinero, tal es el caso de las lineas de crédito, créditos comerciales, lineas

de crédito, cartas de crédito, etc.**
c. Laelasticidad de la demanda de dinero respecto al tipo de interés

En términos cuantitativos el efecto del tipo de interés sobre la demanda de dinero se
mide por la elasticidad interés. Los resultados dependen en gran medida, de la
especificacion de las variables (definicidn de dinero, tipo de interés utilizado), forma de
la funcién, pais considerado, época, etc. Como conclusiones generales, podemos

enunciar las siguientes:*®

Hay acuerdo casi unanime en que el tipo de interés es una variable relevante en la

funcién de demanda de dinero.

La demanda de dinero es bastante rigida respecto del tipo de interés. Esto puede
interpretar como fruto de la ausencia de buenos sustitutivos de dinero entre los activos

financieros.

Resulta menos rigida cuando se utilizan definiciones mas restrictivas del dinero.

14 Argandofia Rdmiz, Antonio. “La Teoria Monetaria Moderna”. 2da. Edicién. 1981. (Pag. 170)
15 Argandofia Rdmiz, Antonio. “La Teoria Monetaria Moderna”. 2da. Edicién. 1981. (Pag. 178)
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El uso de cifras trimestrales suele arrojar elasticidades méas bajas; ello se debe a que sélo
una parte del ajuste de la demanda de dinero debido al cambio en los tipos de interés se

lleva a cabo en un trimestre.

Aun cuando no hay acuerdo sobre ello, parece que la demanda de dinero es mas rigida
cuando se toma el tipo de interés a corto que a largo plazo (porque aquél fluctia mas que

éste).
2.2. Marco Conceptual
2.2.1. Intermediacion Financieral®

La intermediacion financiera tiene un rol fundamental debido al desarrollo econémico
que implica en un pais dada la diversidad de servicios que proporciona a través de la

captacion y asignacion de recursos una de las mas importantes funciones.

Se debe resaltar que la intermediacién financiera brinda una serie de beneficios, como

ser:
Desde el punto de vista del ahorrista:

¢ Obtiene una remuneracion al sacrificar el consumo presente
e Puede lograr obtener un adecuado equilibrio entre rentabilidad, riesgo y liquidez.

¢ Recibe servicios adicionales que facilitan los medios de pago.
Desde el punto de vista del prestatario:

¢ Obtiene recursos financieros, tanto para capital de inversion como para capital de
operaciones.
e Las personas naturales pueden financiar la adquisicion, construccién, refaccion,

remodelacion de su vivienda o la compra de bienes y servicios de consumo.

16 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). “Desarrollo Econémico y el Sistema de
Intermediacion Financiera”. 2005.
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De igual manera, permite reducir los costos de la movilizacion de fondos, entre agentes
que tienen superavit de recursos y traspasarlos a aquellos que presentan necesidades de

capital y asi apoyar al desarrollo de la economia.

Ademas, el sistema de intermediacion financiera permite una mejor asignacion de los
recursos del pais a través del andlisis de riesgo que realiza cada una de las entidades al
momento de evaluar las solicitudes de crédito, para lo cual, se han desarrollado
metodologias de evaluacion de riesgos.

En cuanto a las entidades especializadas en Microfinanzas, una de sus virtudes es el
alcance de los sectores informales lo que les posibilita un acceso a los servicios

financieros como acceso a créditos, ahorro y otros servicios.
2.2.2. Entidades de Intermediacion Financiera'’

Se define a la Entidad de Intermediacién Financiera como la persona juridica radicada
en el pais que se encuentra autorizada por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero — ASFI. Su objeto social es la Intermediacion Financiera y la prestacion de

Servicios Financieros Complementarios.

Entre las Entidades de Intermediacién Financiera privadas segun la Ley Nro. 393 de
Servicios Financieros se encuentran: Banco Mudltiple, Banco Pyme, Entidades
Financieras de Vivienda (EFV), Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC), Institucion

Financiera de Desarrollo (IFD) y Entidad Financiera Comunal (EFC).
a. Banco Mudltiple

El Banco Multiple es una entidad de intermediacién financiera bancaria, que se basa en
la oferta de los productos, servicios y operaciones autorizadas y disponibles con destino

hacia clientes en general, empresas de cualquier tamafio y tipo de actividad econdmica.

17 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013.
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Se constituyen bajo la forma juridica de sociedad anénima y tienen como objetivo la
prestacion de servicios financieros al pablico en general. Ademas, estan facultados para

realizar operaciones pasivas, activas, contingentes con el publico en general.
b. Banco Pequefia y Mediana Empresa Pyme

Entidad de intermediacion financiera bancaria, que se basa en la oferta de los productos,
servicios y operaciones autorizadas y disponibles con especializacion en el sector de las
pequefias y medianas empresas, sin restriccion para la prestacion de los mismos también

a la microempresa?®

El Banco Pyme se constituye bajo la forma juridica de sociedad anénima, tienen como
objeto la prestacion de servicios financieros especializados en el sector de las pequefias y
medianas empresas, sin restriccion para la prestacion de los mismos también a la

microempresa.
¢. Entidades Financieras de Vivienda

La Entidad Financiera de Vivienda (EFV) es una sociedad que tiene como objetivo
brindar servicios de intermediacion financiera con especializacion en préstamos para: la
adquisicién de vivienda, proyectos de construccion de vivienda unifamiliar o
multifamiliar, compra de terrenos, refaccion, remodelacidn, ampliacion y mejoramiento

de viviendas individuales entre otros. .
d. Cooperativas de Ahorro y Crédito

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC) se constituyen bajo la forma juridica de
sociedad cooperativa adoptando el régimen de responsabilidad limitada. Por lo tanto, su
escritura de constitucion social y estatutos deben regirse a las disposiciones de la Ley
General de Cooperativas, a la Ley de Servicios Financieros y al Cédigo de Comercio.

Ademas estan obligadas a utilizar en su denominacion la sigla “R.L.”.

18 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013.
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Se constituirdn como entidades especializadas de objeto Unico para la prestacion de
servicios de intermediacion financiera, dirigidos a sus socios y cuando corresponda,

publico en general.
e. Instituciones Financieras de Desarrollo

La Instituciones Financiera de Desarrollo (IFD) es una organizacion sin fines de lucro,
con personalidad juridica propia. Fue creada con el objeto de prestar servicios
financieros con un enfoque integral que incluye la gestion social para incidir
favorablemente en el progreso econémico y social de personas y organizaciones.
Ademas, contribuir al desarrollo sostenible del pequefio productor agropecuario, forestal
maderable y no maderable, piscicola y de la micro y pequefia empresa, enfatizandose en

el &rea rural y periurbana.
f. Entidad Financiera Comunal

La Entidad Financiera Comunal (EFC) es una organizacion con personalidad juridica
propia. Es creada por una 0 mas organizaciones de productores u otros sectores
legalmente constituidas, constituyentes del capital comunal en calidad de donacion,
como parte indispensable del capital social. Tiene la finalidad de financiar en
condiciones de fomento las actividades de sus miembros y de terceros productores en
caso de contar con la autorizacion de la Autoridad de Supervision del Sistema

Financiero — ASFI.
2.2.3. Sistema Microfinanciero!®

En el Sistema Microfinanciero, las caracteristicas de los clientes son tan importantes
como la cuantia de las transacciones. Por tratarse de operaciones informales y
habitualmente familiares, las microempresas, y sus propietarios y trabajadores, no

cuentan con la documentacion, los bienes y la verificacion de ingresos salariales que

19 Berger, Marguerite. Banco Interamericano de Desarrollo (BID). “El boom de las Microfinanzas. El
modelo latinoamericano visto desde dentro”. 2007.
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normalmente exigen los bancos, especialmente para el otorgamiento de préstamos. La
clave de las microfinanzas es el desarrollo de productos y tecnologias para prestar

servicios sobre una base sostenible.

De igual manera se debe hacer una distincion entre microfinanzas y microcrédito. Si
bien ambos términos estan relacionados con las transacciones en pequefia cuantia, el
microcrédito se relaciona exclusivamente con la concesion de préstamos. Por otro lado,
las microfinanzas hacen referencia a un amplio abanico de servicios financieros entre los

cuales se destaca el microcrédito, al igual que el microahorro entro otros.

Usualmente el cliente carece de documentacion y garantia, por lo que queda preguntarse
¢como hacen los prestamistas para evaluar los riesgos inherentes a este tipo de
financiamiento y para gestionar tales riesgos con eficacia? Primeramente, las
instituciones microfinancieras deben evaluar al solicitante y su negocio y puede
afirmarse que, cuanto mas pequefio es el préstamo, méas importancia adquiere la

reputacion del prestatario.

Algunos definen el microcrédito exclusivamente en relacion con la cuantia del préstamo;
suelen usar un umbral de 300, 500, o 1000 dolares por debajo del cual un préstamo se
clasifica en la categoria “micro” y presuponen que quien toma préstamos por debajo de
ese umbral es pobre. El primer problema que se presenta en dicha definicion es la
carencia de utilidad, debido a que formula comparaciones entre paises con distintos
niveles de desarrollo, ingresos y precios. El segundo problema, es que el avance del
microcrédito no radica solo en la capacidad de realizar operaciones a pequefia escala,
sino también en la posibilidad de conceder créditos y cobrarlos.

a. Caracteristicas del Sistema Microfinanciero

Usualmente, las actividades que desarrollan las entidades microfinancieras tienen las

siguientes caracteristicas:
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Tipo de Cliente

Por lo general son entidades especializadas en la atencion de servicios crediticios a
clientes que desarrollan sus actividades en pequefia escala y en un ambiente de
informalidad. Ademas, se encuentran influenciados por la temporalidad de muchos de
los eventos que les generan oportunidades de negocios, desde las estaciones y

fendmenos climatoldgicos hasta festividades religiosas, eventos deportivos, etc.

Debido a la facilidad del cambio de actividad en la que se desenvuelven, el monto
promedio de sus créditos es bastante pequefio con relacién a los clientes que atiende la

banca tradicional.

Otro factor importante a considerar es que la informacion requerida para la evaluacion
de los prestatarios es escasa o0 nula, por lo que hace necesario contar con un ejército de
oficiales de crédito que se encarguen de construir la informacidén necesaria mediante
visitas domiciliarias y a sus centros de actividad. Por lo tanto, el proceso crediticio es
bastante intensivo en mano de obra y los costos de administracion de la cartera resultan

elevados.
Sistema de Fondeo

Las primeras organizaciones que se dedicaron a las microfinanzas financiaban sus
operaciones con recursos provenientes de donaciones, fondos de ayuda internacional,
fondos estatales, lineas de crédito externo y otras fuentes de instituciones no lucrativas.
Posteriormente, las instituciones microfinancieras formalmente establecidas y reguladas
mostraban un alto grado de dependencia de recursos externos que se reflejaba en costos
financieros elevados. En principio, uno de los motivos fue la falta de experiencia para
operar con depdsitos del pablico, con el paso del tiempo, se dio mayor importancia a la

participacion de los depositos del plblico lo que disminuy6 el costo financiero.?

20 yujra, Reynaldo. Paper: “Las Microfinanzas. Naturaleza y caracteristicas”. 2018.
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2.2.4. Créditos

Segln la Ley Nro. 393 de Servicios Financieros el crédito es todo activo de riesgo,
cualquiera sea la modalidad de su instrumentacion, mediante el cual la entidad de
intermediacion financiera, asumiendo el riesgo de su recuperacion, provee 0 se
compromete a proveer fondos u otros bienes o garantizar frente a terceros el

cumplimiento de obligaciones contraidas por sus clientes.?!
a. Cartera de Créditos??

En lo que respecta a la cartera de créditos, comprende los créditos otorgados por una
entidad de intermediacion financiera a terceros, sin considerar el estado actual de su

recuperacion.

Considerando el estado actual de recuperacion de los créditos, la cartera puede dividirse

en:
a.l. Cartera Vigente

Comprende a los créditos que tienen sus amortizaciones de capital e intereses al dia,
conforme el plan de pagos establecido en el contrato de crédito y aquellos que se
encuentren con un atraso en sus pagos de hasta 30 dias a partir de la fecha de

incumplimiento del cronograma original de pagos.
a.2. Cartera en Mora

Es la cartera en incumplimiento de capital y/o intereses, que se encuentra con acciones
de cobranza o no y que ha dejado de generar ingresos, con riesgos potenciales en su

recuperacion.

21 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013. Pag. 163
22 putoridad de Supervisidn del Sistema Financiero — ASFI. Glosario de Términos Frecuentes.
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De igual manera, la cartera en mora se encuentra conformada por la cartera vencida y la

cartera en ejecucion.

e Cartera Vencida que son créditos cuyo capital, cuotas de amortizacion o intereses
no hayan sido cancelados integramente a la entidad hasta los 30 dias contados
desde la fecha de vencimiento. Para este efecto, la fecha efectiva de
contabilizacién en esta cuenta es el dia 31 hasta el dia 90 de incumplimiento en
cronograma de pagos.

e Cartera en Ejecucion que son créditos por los cuales una entidad de

intermediacion financiera inicié acciones judiciales para su cobro.
b. Créditos segun destino

Los créditos también se pueden clasificar de acuerdo al destino de la actividad

econdmica en la cual se aplica:
b.1. Crédito al Sector Productivo

Financiamiento destinado a productores, para fines de produccion y servicios
complementarios a la produccién, como ser el acopio, almacenamiento,
comercializacion, transporte, tecnologia productiva y otras complementarias al proceso
productivo que requiera el productor, de acuerdo a la definicién que para este efecto
establezca la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero ASFI. Se considerara
dentro de este rubro a la produccion intelectual de acuerdo a reglamentacion de la

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI.23

Ademas, son los créditos de tipo empresarial, microcrédito o Pyme cuyo destino
corresponde a las categorias usadas por ASFI del Cédigo de Actividad Econdmica y

Destino de Crédito (CAEDEC) que incluye las siguientes actividades:

A. Agricultura y Ganaderia.

3 Ley de Servicios Financieros Nro. 393 2013. Pag. 163
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Caza, Silvicultura y Pesca.

Extraccion de petrdleo crudo y gas natural.
Minerales metélicos y no metalicos.
Industria Manufacturera

Produccion y distribucion de energia eléctrica.

@ mmo oW

Construccion.

b.2. Crédito no Productivo

El crédito no productivo es aquel crédito destino al sector comercial y de servicios.
c. Créditos segun tipo

La clasificacion de los créditos para la evaluacion y calificacion de cartera en Bolivia se
consideran los siguientes: crédito empresarial, crédito pyme, microcrédito, crédito de
vivienda, crédito hipotecario de vivienda, crédito de vivienda sin garantia hipotecaria y

crédito de consumo.?4

Empresarial. Es el crédito otorgado a una persona natural o juridica con el objeto de
financiar actividades de produccién, comercializacion o servicios, cuyo tamafio de

actividad econdémica se encuentre clasificado en el indice de Gran Empresa.

Pyme. Todo crédito otorgado a una persona natural o juridica con el objeto de financiar
actividades de produccion, comercializacién o servicios. Ademas, segin su tamarfio de
actividad econémica se encuentra clasificado en el indice de Mediana Empresa y

Pequefia Empresa.

Microcrédito. Es el crédito a personas con actividades de autoempleo, microempresas y

pequefias unidades economicas, con la aplicacion de metodologias crediticias

24 Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero — ASFI. Glosario de Términos Frecuentes.
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especializadas para este tipo de clientes y cuya fuente de repago son los ingresos
generados por dichas actividades.?

Consumo. Es todo crédito concedido a una persona natural, con el objetivo de financiera
la adquisicion de bienes de consumo o el pago de servicios, cuya fuente principal de

pago es el salario de la persona o ingresos provenientes de su actividad.

Vivienda. Es aquel crédito otorgado a personas naturales destinado exclusivamente para
la adquisicion de terreno para la construccién de vivienda, compra de vivienda
individual o en propiedad horizontal, construccion de vivienda individual, refaccion,
remodelacion. Ademas, de acuerdo a la tecnologia crediticia y el tipo de garantia, se
puede clasificar en crédito hipotecario de vivienda, crédito de vivienda sin garantia
hipotecaria, crédito de vivienda sin garantia hipotecaria debidamente garantizado,
crédito hipotecario de vivienda de interés social y crédito de vivienda de interés social
sin garantia hipotecaria.

2.2.5. Depositos

Se define a los depdsitos como la cantidad de dinero en moneda o en activos financieros
que ingresa en las entidades de intermediacion financiera para su custodia, pudiendo

generar intereses. Los depdsitos pueden ser a la vista, a plazo o en caja de ahorros.?8
a. Alavista

Es el depdsito que se espera sea retirado en el corto plazo.
b. A Plazo Fijo (DPF)

Los depdsitos a plazo fijo son un instrumento emitido por las entidades de

intermediaciéon financiera. Tienen un plazo que certifica el valor de un depdsito

%5 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013. Pag. 164
26 Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero — ASFI. Glosario de Términos Frecuentes.
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realizado incluyendo la tasa de interés a percibir. Ademas, pueden ser negociados en la

bolsa de valores.
c. Cajade Ahorros

Una cuenta de caja de ahorros es un contrato, donde una persona natural o juridica
denominada ahorrista, entrega a una entidad de intermediacion financiera supervisada,
importes de dinero con plazo indeterminado. Por lo tanto, el ahorrista puede realizar

depdsitos sucesivos y/o retirar fondos de su cuenta de ahorros.
2.2.6. Tasa de Interés

En términos generales, la tasa de interés representa el costo de oportunidad de la
utilizacion de una suma de dinero. En este sentido, la tasa de interés es el precio del

dinero, que se paga por tomar un préstamo o se cobra por prestarlo (o depositarlo).?’
Ademas, se puede clasificar a la tasa de interés en activa y pasiva: 28
a. Tasa de Interés Activa

La tasa de interés pasiva es el porcentaje que cobran los bancos por las modalidades de
financiamiento conocidas como sobregiros, descuentos, préstamos (a diversos plazos).

Son activas porque son recursos a favor de la banca.
b. Tasa de Interés Pasiva

Respecto a la tasa de interés pasiva es el porcentaje que pagan los intermediarios

financieros por las modalidades de depositos que reciben.

27 Banco Central de la Republica de Argentina. Diccionario de términos econdémicos y financieros del
BCRA. Pag. 14.
28 Banco Central de Reserva del Peru. Glosario de términos econémicos. Pag. 198.
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c. Tasa de Interés en las Microfinanzas?®

En el caso particular de la tasa de interés en las microfinanzas. Numerosos politicos,
formuladores de politicas se quejan de que las tasas de interés son mucho mas altas que
las tasas de interés de la banca convencional y que perjudican la expansion comercial,

las inversiones para mejorar la productividad y la acumulacion de riqueza.

Para una mejor comprension, es necesario conocer los determinantes de las tasas de
interés en las microfinanzas, para fundamentar las politicas y el disefio de proyectos de
desarrollo que den como resultado tasas de interés mas bajas.

Entre los factores que determinan las tasas de interés en las microfinanzas estan:

a) Costos operativos.

Contempla la suma de salarios, alquileres, servicios, depreciacion, gastos de
combustible, manutencion de los vehiculos, tarifas legales relacionadas con los cobros,
tarifas regulatorias y comerciales, impuestos, costos de seguros de las propiedades y
otros gastos empresariales. Si las operaciones de las Instituciones Microfinancieras han
de ser sostenibles, todos estos costos deben estar cubiertos por los ingresos de los

préstamos.

b) Préstamos incobrables.

Cuanto mas altos son los indices de préstamos improductivos y provisiones
relacionadas, mas bajo es el margen de utilidades. Si las pérdidas por préstamos
incobrables son altas, puede que las Instituciones Microfinancieras tengan que aumentar

las tasas de interés para mantener el margen de utilidad esperado.

¢) Utilidades Esperadas.

2% Campidn, Anita. Kiran, Rashmi. Wenner, Mark. Banco Interamericano de Desarrollo (BID). “Las Tasas
de Interés y sus repercusiones en las Microfinanzas en América Latina y el Caribe”. 2012.
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Las operaciones con fines de lucro tienen accionistas o inversionistas que esperan un
cierto nivel de rentabilidad. Por lo tanto, las tasas de interés que cobran tenderdn a ser
mas altas. Las operaciones sin fines de lucro pueden no necesitar generar ingresos por
encima de sus costos en la misma medida que las operaciones con fines de lucro, pero
aun asi precisan aumentar su base de capital para financiar inversiones en
infraestructura, tecnologia, equipos, remuneracion y formacion del personal con el fin de

mejorar su desempefio y crecer.

d) Riesgos Crediticios y Operativos.

Las Instituciones Microfinancieras se enfrentan a una serie de riesgos, la mayoria de los
cuales son ajenos a su control. Sin embargo, pueden adoptar medidas para protegerse de
los riesgos crediticios y operativos como errores en los calculos, fraudes,
malversaciones. Las instituciones Microfinancieras pueden tomar diferentes medidas,
entre ellas: una minuciosa evaluacion del crédito, la sobrecolaterizacion, los informes
crediticios, los controles internos adecuados Yy la realizacion regular de auditorias para

mitigar dichos riesgos.

De igual manera, existe una serie de factores externos que podrian aumentar la tasa de

interés de las microfinanzas, como ser:

a) La falta de estabilidad macroeconomica.

Cuando los gobiernos se enfrentan a grandes déficits publicos que les obligan a financiar
una deuda creciente, el promedio de las tasas de interés es mas alto en el mercado
financiero nacional, lo cual influye en los costos de los recursos para los intermediarios

financieros y contribuye a alimentar la presion inflacionaria.

b) Una infraestructura fisica deficiente.

En ocasiones el servicio eléctrico es esporadico y poco fiable, la red vial se encuentra en
malas condiciones y la conexion a internet es cara. Todos estos factores dificultan y

encarecen la llegada de las Instituciones Microfinancieras a los clientes potenciales.
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c) Capital Humano de bajo nivel

Los clientes de las Instituciones Microfinancieras tienden a tener poca escolarizacion y
escasa organizacion para conservar los documentos, lo que afecta a su capacidad de
entender los productos financieros y evaluar la viabilidad de los proyectos para los
cuales piden préstamos. El personal de la IMF debe estar capacitado para elaborar
distintos estados financieros, explicar con claridad las politicas y productos de la
institucion, evaluar los méritos y riesgos de cada propuesta de préstamo y gestionar
créditos.

d) Falta de garantias colaterales o sustitutivos adecuados

Usualmente lo hogares de bajos ingresos carecen de un titulo seguro de propiedad que
pueda ofrecerse como garantia colateral, y los sustitutos, como los bienes muebles o los
documentos que acreditan un excelente historial de pagos del prestatario normalmente
no existen. De manera, que la IMF deben realizar una seleccion intensiva en trabajo de
los posibles clientes y sus empresas, y seguir de cerca el comportamiento después de
otorgar el préstamo.

e) Riesgos politicos y otros

Cuando los gobiernos cambian las reglas, las politicas y las regulaciones que influyen en
las operaciones financieras, puede que aumenten los costos para la industria de las
microfinanzas. Los cuatros riesgos politicos principales que enfrentan las IMF son: la
condonacién de la deuda, los limites a las tasas de interés, la competencia desleal de las
entidades financieras publicas que ofrecen tasas de interés subvencionadas y un entorno

regulatorio inadecuado.

Para protegerse, las IMF suelen agregar una prima de riesgo a sus tasas de interes.
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3. CAPITULO 11l - MARCO LEGAL E INSTITUCIONAL
3.1 Marco Legal

3.1.1. Constitucion Politica del Estado

a. Estructuray Organizacion Economica del Estado

Se establece que el modelo econdémico boliviano es plural y esta orientado a mejorar la
calidad de vida y el vivir bien. Asi también la economia plural esta constituida por las

formas de organizacion econémica comunitaria, estatal, privada y social cooperativa.

Se resalta que toda actividad econdmica debe contribuir al fortalecimiento de la
soberania del pais y que para la eliminacion de la pobreza se establecen una serie de

propositos como ser:°

» La produccion, distribucion y redistribucion justa de la riqueza y el excedente
economico.

» El desarrollo productivo industrializador de los recursos naturales.

Ademas, el Estado reconoce, respeta y protege la iniciativa privada, de manera que
contribuya al desarrollo econémico, social para fortalecer la independencia econémica

del pais.

Todas las formas de organizacion econémica establecidas en la Constitucion Politica del
Estado gozaran de igualdad juridica ante la ley. No se permitird la acumulacion privada
de poder econémico en grado tal que ponga en peligro la soberania econdémica del
Estado.

Con el objetivo de eliminar la pobreza y la exclusion social y econOmica, la
organizacion econdémica boliviana establece una serie de propositos como ser la

generacion del producto social en el marco del respeto tanto de los derechos individuales

30 Constitucion Politica del Estado. Gaceta oficial del Estado Plurinacional de Bolivia. 2009.
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como de los derechos de los pueblos y las naciones, el desarrollo productivo
industrializador de los recursos naturales, la participacién activa de las economias

publica y comunitaria en el aparato productivo entre otros.
b. Funcién del Estado en la Economia
Entre las funciones del Estado en la economia estan:3!

e Conducir el proceso de planificacion econdmica y social con participacion y
consulta ciudadana.

e Dirigir la economia y regular los procesos de produccién, distribucién y
comercializacion de bienes y servicios.

e Ejercer ladireccion y el control de los sectores estratégicos de la economia.

e Participar directamente en la economia a través del incentivo y la produccién de
bienes y servicios econémicos y sociales con el objetivo de promover la equidad
econdmica y social e impulsar el desarrollo.

e Promover la integracion de las diferentes formas econdémicas de produccion, con
el objeto de lograr el desarrollo econdémico y social.

e Promover prioritariamente la industrializacion de los recursos naturales
renovables y no renovables para garantizar la generacion de empleo y de
insumos econdmicos Yy sociales para la poblacion.

e Promover politicas de distribucion equitativa de la riqueza y de los recursos
econdmicos del pais para evitar la desigualdad, la exclusion social y econémica.

e Formular periédicamente, con participacion y consulta ciudadana, el plan general
de desarrollo.

e Gestionar recursos econdémicos para la investigacion, la asistencia técnica y la
transferencia de tecnologias con el objetivo de promover actividades productivas

y de industrializacion.

31 |bidem
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c. Politicas Econdmicas

Las politicas econdmicas seran determinadas por el Estado, entre ellas la politica
productiva industria y comercial, que garantizardn la oferta de bienes y servicios de
manera que satisfagan las necesidades basicas internas y fortalezcan la capacidad

exportadora.

Ademas, el Estado reconoce y prioriza el apoyo a la organizacion de estructuras
asociativas de micro, pequefias y medianas empresas productoras, urbanas y rurales. De
igual manera, se fortalecera la infraestructura productiva, manufacturera e industrial y se
prioriza la promocion del desarrollo productivo rural como fundamento de las politicas
de desarrollo del pais. Respecto a la inversion, se priorizara la inversion boliviana

respecto a la extranjera.
d. Politica Financiera

Considerando que el sistema financiero es un conjunto de instituciones mediante el cual
se canaliza los recursos desde agentes econdémicos excedentarios hacia otros deficitarios,

la politica financiera es fundamental.

El Estado regulard el sistema financiero con criterios de igualdad de oportunidades,
solidaridad, distribuciéon y redistribucion equitativa. Ademas priorizard mediante la
politica financiera la demanda de servicios financieros de los sectores micro y pequefia
empresa, artesania, comercio, servicios, organizaciones comunitarias y cooperativas de

produccion.

Por otro lado, se establece que el Banco Central de Bolivia y las entidades e
instituciones publicas no reconoceran adeudos de la banca, entidades financieras
privadas. También deben aportar de manera obligatoria para un fondo de

reestructuracion financiera que sera usado en caso de insolvencia bancaria.

El articulo 331 de la Constitucion Politica del Estado establece que “Las actividades de

intermediacion financiera, la prestacion de servicios financieros y cualquier otra
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actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion del ahorro, son de
interés publico y s6lo pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado, conforme con

la ley”.

Conjuntamente las entidades financieras seran reguladas y supervisadas por una
institucion de regulacion de bancos y entidades financieras, la cual tendrd caracter de

derecho publico y jurisdiccion en todo el territorio boliviano.
3.1.2. Ley de Servicios Financieros Nro. 393%

La Ley de Servicios Financieros promulgada el 21 de agosto de 2013, tiene por objeto

regular:

e Las actividades de intermediacion financiera.
e La prestacion de los servicios financieros.
e La organizacion y funcionamiento de las entidades financieras y prestadoras de

servicios financieros.

Asimismo, brindar la proteccion del consumidor financiero, y la participacion del Estado
como rector del sistema financiero, velando por la universalidad de los servicios
financieros y orientando su funcionamiento en apoyo de las politicas de desarrollo
econdmico y social del pais. Conjuntamente, su ambito de aplicacién abarca las
actividades financieras, la prestacion de servicios y las entidades financieras que realizan

estas actividades.

Por lo tanto, el alcance de la LSF engloba a todos los servicios financieros e implica una
regulacién en base al consumidor financiero que comprende los servicios financieros, las

instituciones financieras.

32 Ley Nro. 393 de Servicios Financieros. Gaceta oficial del Estado Plurinacional de Bolivia. 2013
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a. Funcion Social de los Servicios Financieros

Los servicios financieros deben cumplir la funcion social de contribuir al logro de los
objetivos de desarrollo integral para el vivir bien, eliminar la pobreza y la exclusion
social y econdémica de la poblacion. De igual manera el Estado Plurinacional de Bolivia
y las entidades financieras deben asegurarse que los servicios financieros cumplan los

siguientes objetivos:®

a) Promover el desarrollo integral para el vivir bien.

b) Facilitar el acceso universal a todos sus servicios.

c) Proporcionar servicios financieros con atencion de calidad y calidez.

d) Asegurar la continuidad de los servicios ofrecidos.

e) Optimizar tiempos y costos en la entrega de servicios financieros.

f) Informar a los consumidores financieros acerca de la manera de utilizar, con

eficiencia y seguridad los servicios financieros.
3.1.3. Regulacién del Sistema Financiero

A partir de la promulgacion de la Constitucion Politica del Estado en 2009 que establece
un Estado Plurinacional con un nuevo modelo econémico denominado “El modelo
econdmico, social, comunitario y productivo”, se tiene nuevos objetivos de politica
financiera entre los cuales se puede destacar la priorizacion de la demanda de servicios
financieros de micro y pequefia empresa, artesania, comercio y servicios, organizaciones

comunitarias y cooperativas de produccion y la regulacién del Sistema Financiero.

Se presenta una reestructuracion del marco regulatorio, respaldado en el articulo 331 de
la Constitucion Politica del Estado que establece “las actividades de intermediacion
financiera, la prestacion de servicios financieros y cualquiera otra actividad relacionada

con el manejo, aprovechamiento e inversion del ahorros, son de interés publico y solo

33 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013. Pag. 1-2
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pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado conforme a Ley”. Por lo tanto, el

Estado tiene la facultad de controlar toda actividad financiera

Conjuntamente, el articulo 7 de la Ley de Servicios Financieros Nro. 393 establece: “El
Estado en ejercicio de sus competencias privativas sobre el sistema financiero, atribuidas
por la Constitucion Politica del Estado, es el rector del Sistema Financiero” El cual
través de instancias del Organo Ejecutivo del nivel central del Estado, definira y
ejecutara politicas financieras destinadas a:

e COrientar y promover el funcionamiento del sistema financiero en apoyo a las
actividades productivas del pais y al crecimiento de la economia nacional con
equidad social.

e Fomentard el ahorro y su adecuada canalizacion hacia la inversion productiva.

e Promovera la inclusion financiera.

e Preservara la estabilidad del sistema financiero.
a. Objetivos de la Regulacion Financiera
Entre los nuevos objetivos de la regulacion financiera estan:

e Profundizar el desarrollo econémico y social mediante el impulso del
financiamiento para el desarrollo productivo, rural y la democratizaciéon del
crédito.

e Propiciar acceso universal a servicios de calidad a traves de la proteccion al
consumidor.

e Contribuir a la preservacion de la estabilidad financiera mediante la salud

financiera en funcion de solidez, solvencia y estabilidad.
b. Control de Tasas de Interés

Se establece un régimen de control de tasas de interés, que sostiene que el Organo
Ejecutivo del nivel central del Estado regulara las tasas de interés activas mediante

Decreto Supremo.
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De igual manera, el régimen de tasas de interés podra establecer tasas de interés minimas
para operaciones de depdsitos que seran establecidos mediante decreto supremo, mismo

que seré gestionado por el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Los mecanismos y procedimientos operativos para la aplicacion y control del Régimen
de Control de Tasas de Interés seran establecidos por la Autoridad de Supervision del

Sistema Financiero — ASFI mediante regulacion normativa expresa.

Las Entidades de Intermediacién Financiera no podran realizar modificaciones de
manera unilateral a las tasas de interés que hayan sido pactadas en los contratos de
operaciones de intermediacion financiera cuando tales modificaciones afecten

negativamente al cliente.

Respecto a la tasa de interés anual efectiva, debe incluir todos los cobros, recargos o
comisiones adicionales. Ademas, las EIF deben calcular las tasas de interés anuales
efectivas, fijas o variables utilizando las formulas y procedimientos establecidos por el
Banco Central de Bolivia —-BCB. De igual manera, la tasa activa efectiva en ningun caso
puede ser mayor a la tasa limite establecida bajo el Régimen de Control de Tasas de

Interés.
c. Decreto Supremo Nro. 18423
El Decreto Supremo 1842 promulgado el 18 de diciembre de 2013, establece:

e Régimen de tasas de interés activas para el financiamiento destinado a vivienda
de interés social.
¢ Niveles minimos de cartera de créditos para los préstamos destinados al sector

productivo y de vivienda de interés social

34 Decreto Supremo Nro. 1842. Gaceta Oficial del Estado Plurinacional. 2013
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El Decreto Supremo deberd implementarse de manera obligatoria en todas las entidades
financieras que cuenten con licencia de funcionamiento otorgado por ASFI, con

excepcion del Banco de Desarrollo Productivo.
Tasas de interés maximas

Se establece que las tasas de interés anuales maximas para créditos con destino a
vivienda de interés social, estard en funcién del valor de la vivienda de interés social, de

acuerdo al siguiente cuadro:

Cuadro 1: Tasa maxima de interés anual para vivienda de interés social

, . . : Valor comercial vivienda de Tasa maxima de
Regimen t(_je tasas dellnteres interés social interés anual
ﬁnancfacn:‘i’:rftg%r; teina do a | 19ual 0 menor a UFV 255.000 5,50%

vivienda de interés social De UFV 255.001 a UFV 380.000 6%
De UFV 380.001 a UFV 460.000 6,50%

Fuente: Elaboracion propia en base al Decreto Supremo Nro. 1842

Adicionalmente, el valor comercial del inmueble debera ser establecido mediante una

valuacion por un perito.
Niveles minimos de Cartera

Los Bancos Multiples deberan mantener un nivel minimo del 60% del total de su cartera,
distribuido entre créditos destinados al sector productivo y créditos de vivienda de
interés social. Asimismo, la cartera destinada al sector productivo debe representar al

menos el 25% del total de la cartera.

En el caso de los Bancos Pequefia y Mediana Empresa —PYME deberan mantener un
minimo del 50% del total de la cartera de créditos en préstamos a pequefias, medianas y
micro empresas del sector productivo. Adicionalmente, s6lo se computaran los créditos

otorgados en moneda nacional.
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Por otro lado, debe mencionarse que a partir de su promulgacion, las entidades de

intermediacién financiera reguladas por ASFI, tienen plazos para alcanzar los niveles

minimos de cartera, en el caso de los Bancos Multiples y Pymes, son 5 afios.

Cuadro 2: Niveles Minimos de Cartera -D.S. 1842

Niveles minimos
de cartera de
creditos para los
préstamos
destinados al
sector productivo
y de vivienda de
interés social

Bancos Multiples

Bancos Pyme

EFV

Minimo de 60%
del total de la
cartera distribuido
entre créditos
destinados al
Sector Productivo
y créditos de
vivienda de interés
social

Mantener un minimo de
50% del total de la
cartera de créditos a
pequefia, mediana y
micro empresas del
sector productivo

Mantener un nivel
minimo de 50%
del total de su
cartera de créditos
en préstamos
destinados a
vivienda de interés
social

La cartera
destinada al Sector
Productivo debe
representar al
menos 25% del
total de cartera

Pueden computar como
parte del nivel minimo
de cartera,los créed
destinados a vivienda de
int. social otorgados a
prestatarios que tenga un
crédito prod. vigente en
la entidad, hasta un
maximo de 10%

Fuente: Elaboracién propia en base al Decreto Supremo Nro. 1842

d. Decreto Supremo Nro. 20553

El Decreto Supremo 2055 promulgado el 9 de julio de 2014, tiene como objetivo
determinar las tasas de interés minimas para depositos del pablico en cuentas de caja de
ahorro y depdsitos a plazo fijo y establecer el régimen de tasas de interés activas

destinadas al sector productivo.

Se aplica a todas las entidades de Intermediacion Financiera que cuenten con licencia de

funcionamiento.

35 Decreto Supremo Nro. 2055. Gaceta Oficial del Estado Plurinacional. 2014
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Tasa de Interés para Depdsitos en Caja de Ahorro

Se establece que la tasa de interés en cuenta de caja de ahorro debe ser minimamente del
2% anual y se aplicara solamente a moneda nacional de personas naturales que cuenten
con un promedio mensual de los saldos diarios de la(s) cuenta(s) en caja de ahorro que
no supere los Bs. 70.000, independientemente del nimero de tales cuentas que posea el

cliente en la entidad financiera.
Tasa de Interés para Dep06sitos a Plazo Fijo

Para el caso de los depdsitos a plazo fijo, las tasas de interés anuales deben generar

rendimientos en funcion del plazo que al menos sean:

Cuadro 3: Tasa de Interés para Depdsitos a Plazo Fijo

Tasas de Interés para
depdsitos a plazo fijo
a 30 dias, 0,18%

31 a 60 dias, 0,40%

Régimen de tasas de

1 0,
interés para depdsitos 61 a 90 d'?s’ 1’20?
en caja de ahorro, y 91 a 180 dias, 1,50%

depésitos a plazo fijo | 181 a 360 dias, 2,99%
361 a 720 dias, 4%
721 a 1080 dias, 4,06%
Mayores a 1080 dias,
4,10%

Fuente: Elaboracion propia en base al Decreto Supremo Nro. 2055

Estas tasas de interés se aplicaran a todos los depositos a plazo fijo que se constituyan en
moneda nacional y tengan como titulares a personas naturales. Ademas, la suma de los
montos de los depositos a plazo fijo que el titular posea en la entidad financiera y el

monto del deposito a plazo fijo que se constituird no deben superar los Bs. 70.000.
Tasas de Interés para el Crédito al Sector Productivo

Se establecen una serie de tasas de interés anuales maximas para los créditos destinados

al sector productivo en funcién del tamafio de la unidad productiva:

47



Cuadro 4: Tasas de Interés para el Crédito al Sector Productivo

Por tamario de la U.
Régimen de tasas de productiva
interés para créditos Micro 11,5%
destinados al Sector Pequefa 7%
Productivo Mediana 6%
Grande 6%

Fuente: Elaboracion propia en base al Decreto Supremo Nro. 2055

Las tasas de interés activas anuales méaximas no incluyen el costo de seguros,
formularios ni otros recargos. Ademas, el tamafio de unidad productiva es determinado

segun la normativa vigente emitida por ASFI.
3.2 Marco Institucional
3.2.1. Ministerio de Economiay Finanzas Publicas

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas fue fundado el 19 de junio de 1826 a
través de la Ley de Reglamentacién Provisional. Es el organismo que se encarga de
formular e implementar politicas macroecondmicas con el objetivo de preservar la

estabilidad econdmica de la poblacién boliviana.

A lo largo de los afios tuvo una serie de cambios de nombre: Ministerio de Hacienda,

Finanzas Publicas, Ministerio de Finanzas y otros.

Las actuales atribuciones del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas fueron
establecidas el 7 de febrero de 2009, mediante el Decreto Supremo Nro. 29894 de
Estructura Organizativa del Organo Ejecutivo del Estado Plurinacional.
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a. Atribuciones del Ministerio de Economia y Finanzas PUblicas®®

Las atribuciones de la Ministra(o) de Economia y Finanzas Publicas, en el marco de las
competencias asignadas al nivel central por la Constitucion Politica del Estado, son las

siguientes:

e Formular las politicas macroecondmicas en el marco del Plan General de Desarrollo
Econdmico y Social.

e Formular, programar, ejecutar, controlar y evaluar las politicas fiscales y financieras.

e Determinar, programar, controlar y evaluar las politicas monetarias y cambiaria en
coordinacion con el Banco Central de Bolivia.

e Ejercer las facultades de autoridad fiscal y 6rgano rector de las normas de gestion
publica.

e Elaborar el proyecto de Presupuesto General de la Nacion, en coordinacion con los
Organos y Entidades del Sector Publico, en el marco del Plan General de Desarrollo
Econdmico y Social.

e Controlar la ejecucion presupuestaria de los Organos y Entidades del Sector Publico,
establecidos en la Constitucion Politica del Estado.

e Asignar los recursos en el marco del PGE y de acuerdo a la disponibilidad del
Tesoro General de la Nacion.

e Desarrollar e implementar politicas que permitan precautelar la sostenibilidad fiscal,
financiera y de endeudamiento de los 6rganos y entidades publicas.

e Inmovilizar recursos y suspender desembolsos de las cuentas fiscales de los Organos
y Entidades del Sector Publico, en caso de incumplimiento de la normativa vigente,
de manera preventiva y a requerimiento de la autoridad competente.

e Formular politicas en materia de intermediacion financiera, servicios e instrumentos

financieros, valores y seguros.

36 Decreto Supremo Nro. 29894. Art. 52. Gaceta Oficial del Estado Plurinacional. 2009.
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Supervisar, coordinar y armonizar el régimen fiscal y tributario de los diferentes
niveles territoriales en el marco de sus competencias.

Ejercer las facultades de érgano rector del Sistema Nacional de Tesoreria y Crédito
Publico, en concordancia con los articulos 322 y 341 de la Constitucién Politica del
Estado.

Elaborar 'y proponer planes, politicas, estrategias y procedimientos de
endeudamiento nacional y subnacional en el marco del Plan Nacional de
Endeudamiento — PNE y el Programa Anual de Endeudamiento — PAE.

Administrar la Deuda Publica Externa e Interna.

Negociar y controlar financiamiento externo.

Transmitir y transferir a los 6rganos y entidades estatales, recursos publicos para la
constitucién de fideicomisos, para la implementacion de los Programas y Politicas
del Gobierno, de conformidad a norma especifica.

Recopilar, procesar y publicar informacion econémica financiera de las entidades del
sector publico de los diferentes niveles territoriales.

Registrar el Patrimonio del Estado Plurinacional y administrar los bienes asumidos
por el Tesoro General de la Nacion.

En coordinacion con el Ministerio de Trabajo, Empleo y Prevision Social, disefiar y
proponer politicas en materia de seguridad social de largo plazo.

Proponer politicas dirigidas a precautelar la sostenibilidad de los ingresos de la
Pension Minima.

Administrar el pago de rentas del Sistema de Reparto y la Compensacion de
Cotizaciones.

Normar, fiscalizar y controlar a las entidades que otorgan prestaciones y/o realizan
actividades de seguridad social de largo plazo.

Formular procedimientos de gestion y control de costo fiscal del Sistema de Reparto

y la Compensacion de Cotizaciones.
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3.2.2. Banco Central de Bolivia

El Banco Central de Bolivia surge a partir de la promulgacion de la Ley Nro. 1670 el 31
de octubre de 1995. Es una institucion del Estado, de derecho publico, de caracter
autarquico, de duracion indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propios y con
domicilio legal en la ciudad de La Paz. Ademas, es la Unica autoridad monetaria y
cambiaria del pais y tiene el objetivo de procurar la estabilidad del poder adquisitivo

interno de la moneda nacional.

Igualmente, se establece que formulara las politicas de aplicacion general en materia
monetaria, cambiaria y del sistema de pagos considerando la politica econdmica del

Gobierno.
a. Rol del Banco Central de Bolivia3’

Entre las funciones del Banco Central de Bolivia (BCB) como autoridad monetaria

estan:

e Ejecutar la politica monetaria y regular la cantidad de dinero y el volumen del
crédito en concordancia con su programa monetario, para lo cual podra emitir,
colocar y adquirir titulos valores y realizar otras operaciones de mercado abierto.

e Establecer encajes legales de obligatorio cumplimiento por los Bancos y entidades
de intermediacion financiera. Su composicién, cuantia forma de célculo,
caracteristicas y remuneracion, seran establecidas por el Directorio del BCB, por
mayoria absoluta de votos. El control y la supervision del encaje legal corresponden
a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI.

e EI BCB podra descontar y redescontar letras de cambio, pagarés u otros titulos
valores, con los bancos y entidades de intermediacion financiera, solo con fines de

regulacion monetaria.

37 Ley Nro. 1670. Gaceta Oficial de la Republica. 1995.
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e Ejercera de forma exclusiva e indelegable la funcién de emitir la unidad monetaria
de Bolivia, el “Boliviano”, en forma de billetes y monedas metalicas.

e Los billetes y monedas emitidos por el BCB son medios de pago de curso legal el
todo el territorio boliviano. Tendran las denominaciones, dimensiones, disefios y
colores dispuestos por su directorio.

e Velar por el fortalecimiento de las Reservas Internacionales para un Optimo
funcionamiento de los pagos internaciones de Bolivia.

e Establecer el régimen cambiario y ejecutar la politica cambiaria

e Respecto a las funciones en relacion con el Sistema Financiero, quedan sometidas a
la competencia normativa del BCB todas las entidades del sistema de intermediacion
financiera y servicios financieros, cuyo funcionamiento esté autorizado por la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI.

e EI BCB podrd conceder a los bancos y entidades de intermediacion financiera
créditos por plazos de noventa dias, en casos debidamente justificados y calificados

por su Directorio, por mayoria absoluta de votos.
3.2.3. Organo Regulador
a. Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI13®

ASFI es una institucion de derecho publico y de duracion indefinida, con personalidad
juridica, patrimonio propio y autonomia de gestion administrativa, financiera, legal y
técnica, con jurisdiccion, competencia y estructura de alcance nacional, bajo tuicion del

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y sujeta a control social.

El objeto de ASFI es regular, controlar y supervisar los servicios financieros en el marco
de la Constitucion Politica del Estado, la Ley Nro. 393 de Servicios Financieros y los
Decretos Supremos reglamentarios, asi como la actividad del mercado de valores, los

intermediarios y sus actividades auxiliares.

38 http://www.asfi.gob.bo
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Las actividades financieras y la prestacion de servicios financieros deben ser realizadas

Unicamente por entidades que tengan autorizacion de ASFI, segun los tipos de entidades

definidos en la Ley Nro. 393. Son objetivos de regulacion y supervision financiera,

respecto de los servicios financieros, de manera indicativa y no limitativa, los

siguientes:*

a)

b)

f)

9)

h)

Proteger los ahorros colocados en las entidades de intermediacion financiera
autorizadas, fortaleciendo la confianza del publico en el sistema financiero
boliviano.

Promover el acceso universal a los servicios financieros.

Asegurar que las entidades financieras proporcionen medios transaccionales
financieros eficientes y seguros, que faciliten la actividad econdémica y satisfagan las
necesidades financieras del consumidor financiero.

Controlar el cumplimiento de las politicas y metas de financiamiento establecidas
por el Organo Ejecutivo del nivel central del Estado.

Proteger al consumidor financiero e investigar denuncia en el &mbito de su
competencia.

Controlar el financiamiento destinado a satisfacer las necesidades de vivienda de las
personas, principalmente la vivienda de interés social para la poblacion de menores
ingresos.

Promover una mayor transparencia de informacion en el sistema financiero, como un
mecanismo que permita a los consumidores financieros en las entidades supervisadas
acceder a mejor informacion sobre tasas de interés, comisiones, gastos y demas
condiciones de contratacion de servicios financieros que conlleve, a su vez, a una
mejor toma de decisiones sobre una base mas informada.

Asegurar la prestacion de servicios financieros con atencion de calidad.

Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del Sistema Financiero.

39 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013. P4g. 8-9
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3.2.4. Instituciones Microfinancieras

Entre las Entidades Financieras especializadas en Microfinanzas se destaca los Bancos
Multiples:

e Banco Solidario S.A. (BSO)
e Banco para el Fomento a Iniciativas Economicas —FIE S.A. (BIE)
e Banco Prodem S.A. (BPR)

Y los Bancos Pymes:

e Banco Pyme de la Comunidad S.A. (PCO)
e Banco Pyme Ecofuturo S.A. (PEF)

Cabe destacar que tales entidades del sistema bancario comenzaron sus operaciones
como Fondos Financieros Privados (FFPs) es decir, entidades de intermediacién
financiera no bancarias como es el caso de Banco Prodem S.A. y Banco Pyme de la
Comunidad S.A. En otros casos comenzaron como Organizaciones No Gubernamentales
(ONGs) que posteriormente se transformaron en Fondos Financieros Privados como es
el caso de Banco FIE S.A., Banco Pyme Ecofuturo S.A. El Banco Solidario S.A. que
surgi6 como una ONG vy se constituyé en el primer Banco especializado en

Microfinanzas.
a. Banco Solidario S.A. (BSO)*

La historia de Banco Sol se remonta a 1984, donde un grupo de empresarios bolivianos
ligados al sector microempresarial procedio a constituir una instituciones sin fines de
lucro con el objetivo de apoyar el desarrollo microempresarial del pais. Posteriormente,
el 17 de noviembre de 1986, inversores internacionales y bolivianos hicieron posible el
inicio de actividades de intermediacion crediticia a través de una Organizacion No

Gubernamental.

40 https://www.bancosol.com.bo/secciones/quienes-somos
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Se concedian créditos para capital de trabajo a grupos de tres 0 méas personas dedicadas a
actividades similares quienes se unian y se garantizaban formalmente para cumplir con

las obligaciones contraidas bajo la metodologia del Crédito Solidario.

En enero de 1992, la ONG contaba con un portafolio de 17.000 clientes con una cartera
de créditos que alcanzaba los 4 millones de ddlares y 4 sucursales ubicadas en las

ciudades de La Paz, El Alto, Cochabamba y Santa Cruz.

Entre las principales razones que permitieron expandir las actividades estuvo la gran
demanda insatisfecha de servicios financieros, fundamentalmente la demanda de

créditos del creciente sector microempresarial.

Es asi, que el 10 de febrero de 1992, se fundéd el primer Banco Microfinanciero del pais

gue se denomind Banco Solidario S.A., mas conocido como Banco Sol.
b. Banco para el Fomento a Iniciativas Econdmicas S.A. (BIE)*

Nacié en 1985 como una Organizacion No Gubernamental (ONG) de Fomento a
Iniciativas Economicas — FIE. Es una entidad especializada en las microfinanzas,
especialmente en la otorgacion del microcrédito individual mediante una tecnologia
crediticia propia de la entidad hacia los sectores de la poblacion con menores recursos.
De igual manera al sector de la micro y pequefia empresa

En 1998, asumieron la figura de Fondo Financiero Privado —FFP FIE tras la

promulgacion del Decreto Supremo Nro. 24000 de 1995.

En el afio 2010 se transformaron en Banco, y para 2014 en Banco Multiple tras la
reconfiguracién del Sistema Financiero establecida por la Ley de Servicios Financieros
Nro. 393.

4! https://www.bancofie.com.bo/#/sobre-banco-fie/quienes-somos
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c. Banco Prodem S.A. (BPR)*

Surge el 18 de agosto de 1998, cuando se decide fundar, organizar y constituir el Fondo
Financiero Privado Prodem S.A. que tiene el objeto de realizar operaciones destinadas al

financiamiento de las actividades de los medianos, pequefios y microprestatarios.

El 19 de abril de 1999, la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
(actualmente ASFI) a través de la resolucion SB Nro. 45/90, confiere el permiso de
constitucién a los fundadores del Fondo Financiero Privado Prodem S.A. como entidad

financiera privada no bancaria.

De igual manera, el 28 de diciembre de 1999, la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras (actualmente ASFI) otorga la licencia de funcionamiento al Fondo

Financiero Prodem S.A. para que inicie sus operaciones a partir del 3 de enero de 2000.

El Fondo Financiero Privado PRODEM S.A. fue constituido a partir de una experiencia
de la Fundacion para la Promocion y Desarrollo de la Microempresa “Prodem” con la
mision de brindar apoyo financiero bajo una metodologia especializada para tales
operaciones de crédito, principalmente en el area rural que no tenian posibilidades de

acceso a financiamiento del sistema bancario debido a los requisitos exigidos.

A partir del 21 de julio de 2014, Prodem comienza a operar como banco multiple, rol

que le permitié ampliar sus productos y servicios financieros.
d. Banco Pyme de la Comunidad S.A. (PCO)*3

El Banco Pyme de la Comunidad S.A. inicié sus operaciones el 9 de septiembre de
1996, bajo la denominacion de Fondo de la Comunidad S.A. FFP. En adecuacion a la
Ley de Servicios Financieros Nro. 393 se transformé en Banco PyME y obtiene la
Licencia de Funcionamiento emitida por la Autoridad de Supervision del Sistema

42 https://www.prodem.bo/PageView?id=2
43 https://www.bco.com.bo/quienessomos
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Financiero — ASFI e inicia sus operaciones como Banco PyME de la Comunidad S.A. el
21 de julio de 2014.

Desde la fundacion asumidé el compromiso de apoyar al desarrollo de las micro,
pequefias y medianas empresas mediante productos y servicios financieros y a través del

fomento al ahorro.

Tiene como accionistas principales a COBOCE que es la mayor cooperativa industrial
de Bolivia y a OIKOCREDIT, una entidad financiera holandesa. EI Banco PyME de la
Comunidad S.A. ha implementado un modelo de negocios con orientacion al segmento

de las PyMes, ademas del microcrédito.
e. Banco Pyme Ecofuturo S.A. (PEF)*

En junio de 1999, inicia operaciones Ecofuturo S.A. Fondo Financiero Privado debido a
la unién de 4 Organizaciones No Gubernamentales (ONG’s) comprometidas a trabajar

en pro del desarrollo de micro y pequefias empresas del pais.

En el afio 2008, IDEPRO, mayor accionista de la empresa, transfirié todas sus acciones a
Fundacién para Alternativas de Desarrollo (FADES), que actualmente se constituye

como el mayor accionista de la entidad.

Posteriormente, en 2014, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI
emitié una resolucion que establecia la transformacion de Ecofuturo S.A. a Banco Pyme
Ecofuturo, razon social que permitié diversificar la gama de productos financieros como

fideicomisos, comercio exterior, boletas de garantia y tarjetas de crédito.

4 https://www?2.bancoecofuturo.com.bo/institucional/quienes-somos/
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4. CAPITULO IV - EL SISTEMA MICROFINANCIERO BOLIVIANO
4.1. Origen de las Microfinanzas en Bolivia*®

El surgimiento de las Microfinanzas y del microcrédito se puede explicar por la

confluencia de cuatro factores:

e El entorno econémico, social y politico resultante de la crisis del periodo 1982-
1985, la quiebra del Tesoro General de la Nacion y la hiperinflacion.

e El cierre de la banca estatal en 1991.

e Larenuencia de la banda privada por la inclusién financiera.

e La incursion de las Organizaciones No Gubernamentales (ONGs) en las

actividades de microcrédito.
4.1.1. Entorno 1982-1985

En la crisis de la década de los afios ochenta se evidencié un dramético impacto en la
economia boliviana. Las captaciones del Sistema Financiero Nacional que entre 1977 y
1981 fueron en promedio 486 millones de dolares disminuyeron entre 1983 y 1984 a 56

millones de dolares, es decir, sélo el 12% de las captaciones del periodo precedente.

Por otro lado, la inflacion en 1981 pas6 de 32% a 11.750% en 1985. En el caso del
Tesoro General de la Nacion se encontraba en una situacion de quiebra y las tasas de
interés reales activas pasaron de 3,18% anual en 1980 al nivel negativo de 95,98% en
1985.

El entorno de 1982-1985 por el que atraveso la economia boliviana, como consecuencia
de la hiperinflacién, la crisis fiscal y cambiaria implico una ruptura del modelo de
capitalismo de Estado prevaleciente hasta entonces y dio origen a la implementacion del
Decreto Supremo 21060.

4> Marconi, Reynaldo. “El Milagro de la Inclusién Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia
(1990-2013)”. 2014.
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El decreto 21060 marca el inicio de un nuevo modelo para el desarrollo del pais, un
modelo de liberalizacion econdémica denominado modelo neoliberal, que provoco el
incremento de la economia informal y del desempleo masivo, lo que a su vez creo6 las

condiciones de mercado para las intervenciones del emergente microcrédito.

A partir de 1976, los déficits empezaron a financiarse en mayor proporcion con créditos
externos, hecho que se profundizé entre 1980 y 1982. El financiamiento externo fue
fundamental hasta 1980, pero comenzé a ser sustituido por el financiamiento interno
después de 1981. La situacion en las fuentes de financiamiento del déficit es central en

la explicacion de los origenes de la alta inflacion.

Posterior a la crisis fiscal se sumo la crisis cambiaria, para compensar la salida de
capitales y restablecer el nivel adecuado en reservas brutas, era imprescindible una gran
depreciacion del peso boliviano. En febrero de 1982, el Gobierno decreté una
devaluacion del 40% lo que generd un desorden cambiario, de marzo a octubre de 1982,
el tipo de cambio habia aumentado casi cinco veces, de tal manera que se aceleraron las

condiciones para la hiperinflacion.

Por lo tanto, la crisis del periodo 1982-1985 conocida popularmente como la “crisis de la
hiperinflacion” produjo grandes dafios economicos al pais, al sistema financiero, a las

cuentas fiscales, a los ahorristas y al sistema productivo en general.

En resumen, el Decreto Supremo 21060, aprobado el 29 de agosto de 1985, establecid
un “régimen de cambio real y flexible con el proposito de desregular el mercado
cambiario”, asi como “medidas tarifarias destinadas a mejorar el ingreso de las empresas
del Estado que producian bienes y servicios para el consumo interno”. En el dmbito
fiscal, significo el inicio de una “reforma fiscal integral” que entraria en vigencia

después del dréstico incremento en el precio de los hidrocarburos. En el aspecto
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arancelario y en un decreto supremo posterior al 21060, se establecié un “arancel unico

y uniforme para la importacion de bienes”.*®

En el dmbito salarial, se determind el “congelamiento salarial temporal en el sector
publico” y otorgd “plena libertad al sector privado para negociar libremente sus salarios.
Ademas, se autorizd a los bancos a “operar en depoésitos y créditos en diferentes
monedas, efectuar operaciones de comercio exterior, compra y venta de divisas via
Bolsin, permitiendo suscribir contratos en moneda extranjera”. Sin embargo, las
determinaciones mas severas fueron las medidas de reduccion de gasto publico y

relocalizacién de los empleados publicos.

Como respuesta a la implementacion de tal paquete de medidas, el déficit de PIB pasé
de 21,2% en 1984 a 8,1% en 1985. Por otro lado, se produjo el incremento en el nivel de
desempleo, informalidad urbana. Desde la perspectiva de la demanda, tales factores

moldearon el futuro mercado de los servicios de microcrédito.
4.1.2. Cierre de la Banca Estatal

En 1986, el Sistema Financiero Nacional estaba constituido en su gran mayoria por
bancos comerciales y bancos estatales. En total existian 25 bancos, de los cuales cuatro
eran estatales, cinco sucursales de bancos extranjeros y 16 correspondian a bancos
privados nacionales. Hasta aquel entonces, la banca estatal habia funcionado por mas de
cincuenta afios, un ejemplo es el Banco Minero de Bolivia que funciond desde 1936 con

el propdsito de fomentar la industria minera con créditos.

En 1989, se constituyd el Fondo de Desarrollo Campesino (FDC) con el propésito de
aliviar la extrema pobreza del sector campesino y en 1991 se amplié su cobertura de

accion a toda el area rural. Ademas se le permitio canalizar recursos via intermediarios

46 Marconi, Reynaldo. “El Milagro de la Inclusién Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia
(1990-2013)”. Pag. 43. 2014.
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financieros autorizados por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de

aquel entonces.

Posteriormente en 1992, el FDC registrd cuantiosas pérdidas, los gastos administrativos
representaron el equivalente al 62% de los desembolsos concedidos de aquel afio. Y
luego de 55 afios, en julio de 1991, se determind el cierre y liquidacion de la banca
publica de desarrollo que se constituyé en el segundo factor determinante para que el
microcrédito tome relevancia en el pais y para que los actores emergentes sean
protagonistas debido a que la salida del mercado del Estado provocd un vacio en la

oferta de servicios financieros.

El vacio generado en los servicios financieros por el retiro del Estado fue atendido
progresivamente por las Organizaciones No Gubernamentales (ONGs) (hoy
denominadas Instituciones Financieras de Desarrollo IFD), por los Fondos Financieros
Privados (FFPs) y los bancos especializados en microfinanzas.

Por otra parte, la demanda potencial de servicios financieros emergié del sector informal
como resultado de los despidos asociados al programa de ajuste iniciado en 1985,
durante los primeros tres afios, la Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL) despidio
a 23.000 mineros y Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) a 4.000
trabajadores.

4.1.3. La Banca Privada y su relacion con la Inclusion Financiera y el area

rural

Segun datos del Banco Central de Bolivia, a diciembre de 1995, la cartera de la banca
publica alcanzaba 51% Yy de la privada 49%. La politica constante de la banca privada
fue concentrarse en los nichos urbanos, cerca del 82% en las ciudades de La Paz,
Cochabamba y Santa Cruz al igual que en clientes que contaban con garantias reales. Por
el contrario, desconocian y mostraban un limitado interés por trabajar con clientes de

bajos ingresos que en su mayoria, carecen de garantias reales.
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Por lo tanto, se trataba de una banca privada renuente a la bancarizacion rural y a la
inclusion financiera ya que su cartera se encontraba concentrada en prestatarios del
sector privado corporativo. La banca privada a su vez tenia que recuperarse de tres

shocks:*

a) Las secuelas de la hiperinflacion de 1982-1985.
b) EIl crecimiento demasiado rapido del crédito en el periodo 1989-1993.
c) La primera onda de quiebras bancarias de 1988 (Banco de Potosi, Banco de

crédito Oruro, Banco Progreso)
4.1.4. Incursién de las ONGs en actividades de Microcrédito

Las ONGs surgen en Bolivia en la década de los 60, por influencia de dos factores de

caracter internacional:

El programa de la Alianza para el Progreso, que en 1961 marca el inicio del modelo

desarrollistas impulsado por la cooperacion norteamericana.

Y el Concilio Vaticano Il en 1965, que introduce corrientes renovadoras en la relacién
iglesia — sociedad, que en América Latina se consolidan en la segunda Conferencia
General del Episcopado Latinoamericano de 1968. De esta manera, surgen las primeras
ONGs impulsadas por congregaciones religiosas: DESEC en 1963 (Cochabamba);
ASAR en 1964 (Cochabamba); IBEAS en 1964 (La Paz); ACLO en 1967 (Chuquisaca);
INDECEP y CEDI en 1969 (Oruro) y CIPCA en 1971 (La Paz), entre otras.

La transicion democratica y la nueva politica econdémica aplicada a partir de 1985,
induce a las ONGs a un cambio de enfoque. En 1988, un grupo de tales instituciones
decide usar el apelativo de “Instituciones Privadas de Desarrollo Social” con el objetivo

de proponer proyectos de desarrollo con contenido alternativo.

47 Marconi, Reynaldo. “El Milagro de la Inclusién Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia
(1990-2013)". 2014.
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El origen de las ONGs especializadas en la otorgacion de microcréditos se remonta a los
denominados “Fondos Rotativos” administrados por estas instituciones. Sin embargo,

sus resultados en materia crediticia, no fueron totalmente exitosos.

Las ONGs Financieras especializadas en microcrédito inician sus actividades a inicios
de la décadas de los ochenta, mediante una red de sucursales y agencias que cubrian

varias ciudades y localidades del area rural de Bolivia.

Otro factor importante, particularmente en &reas rurales, fue la sequia de 1983. Este
desastre natural evidencié que el trabajo para fortalecer una organizacion social era
insuficiente, si no se complementaba con acciones que desarrollaran la capacidad

productiva de los campesinos.
4.1.5. EIl Microcrédito en Bolivia

Se produjo por la articulacion y la confluencia de muchos factores, como ser el
desempleo, la multiplicacion de las actividades informales de subsistencia y la
imposibilidad del aparato productivo boliviano de generar oportunidades de trabajo,
situacion agravada por la seguia de 1983 que provocd la migracion de grandes

contingentes de campesinos pobres a los principales centros urbanos.

Respecto a la banca publica, se encontraba en una situacion financiera critica lo que
provocé su cierre en 1991. Por otra parte, la banca privada de caracter renuente a la
inclusion financiera, tambiéen fue afectada por la crisis. De esta manera, para las ONGs

se presentd una situacién de crisis que significd una oportunidad.
4.2. Fases de Desarrollo del Sistema Microfinanciero Boliviano*®

Se puede identificar un par de hechos que permiten conocer el momento en que el

sistema microfinanciero irrumpe en el escenario nacional, los cuales son:

48 Marconi, Reynaldo. “El Milagro de la Inclusién Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia
(1990-2013)”. 2014. Pag. 167.
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e El advenimiento de la democracia politica al pais en 1982

e El arranque llamado ajuste estructural en 1985
Desde entonces, el sistema ha ido desarrolldndose institucionalmente y ha alcanzado
cada vez mas logros de cobertura, expansion, diversificacion y penetracion financiera lo
que implica el acceso a servicios financieros por parte de la micro y pequefia empresa,
mujeres, pequefios productores agropecuarios, campesinos y otros clientes peri-urbanos
y rurales. De esta manera, dando solucion a la exclusion financiera, la falta de
oportunidades para el desarrollo de negocios, las limitaciones laborales y las

restricciones para el desarrollo de las inversiones.

De manera general, se puede identificar cuatro grandes fases en el proceso de creacion

del sistema microfinanciero en Bolivia:*°
4.2.1. Primera Fase: Las ONGs y el Microcrédito

En la primera fase desde inicios de los ochenta hasta 1992, la gestacion del sistema, con
la creacion de la institucionalidad de origen y la generacion y adecuacion de las
tecnologias de microcrédito.

4.2.2. Segunda Fase: Formalizacion de las Microfinanzas

En la segunda fase, de 1992 a 1995, se produce la formalizacion de las microfinanzas,
comienza con la creacion del primer banco de microfinanzas, Banco Sol en 1992 y
concluye en 1995 con la promulgacion del Decreto Supremo 24000 que establece la
regulacién especifica para las microfinanzas y define a sus gestores como los Fondos

Financieros Privados (FFPs).

4 |bidem

65



4.2.3. Tercera Fase: Creacién de la base de Intermediacién Financiera

Especializada y Regulada

Para la tercera fase, de 1995 al afio 2000, se presenta la creacion de la base de
intermediacion financiera especializada y regulada, aquella donde se multiplican los
FFPs. De igual manera, surge la segunda generacion de ONGs que posteriormente daran

origen a las Instituciones Financieras de Desarrollo (IFDs).
4.2.4. Consolidacién del Sistema

La cuarta fase, se caracteriza por la consolidacion del sistema, que comprende desde
2000 en adelante, esta presente la gran movilizacion de ahorro popular, la conversion de
FFPs en bancos especializados en microfinanzas, la creacion de los servicios auxiliares y
de apoyo, y la incorporacion de las entidades de microcrédito sujetas a mandato social a

la regulacion, es decir, la expansion de la bancarizacion.
4.3. Hitos Relevantes del Entorno y la Regulacién®

Aquellos hitos que fueron determinantes en el entorno y en el proceso de regulacion

financiera que han incidido en el desarrollo del Sistema Microfinanciero Boliviano son:
a) Arranque del Modelo Neoliberal

El 29 de agosto de 1985, a traves del Decreto Supremo 21060, el cual crea el mercado de
demandantes de microcrédito en funcién del incremento de la desocupacion vy

multiplicacién de la economia informal.

b) Cierre de la Banca Estatal

%0 Marconi, Reynaldo. “El Milagro de la Inclusién Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia
(1990-2013)”. 2014. Pag. 173
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El 15 de julio de 1991, mediante los Decretos Supremos Nros. 22861-65. Deja un vacio
en la oferta de servicios financieros sobre todo a nivel rural y genera una oportunidad

para las entidades emergentes del Sistema Microfinanciero Boliviano.
c) Aprobacion de la Ley de Bancos y Entidades Financieras

La Ley Nro. 1488 del 14 de abril de 1993 establece la normativa sectorial de caracter
general para el sistema financiero en su conjunto, en el cual el tratamiento del sistema

microfinanciero es incluido en un articulo referido a entidades financieras no bancarias.
d) Reglamentacion para los FFPs

El 12 de mayo de 1995, a través del Decreto Supremo Nro. 24000, el cual marca el
inicio de la formalizacion de las instituciones microfinancieras y el inicio de una
regulacion prudencial especializada. Autoriza a los Fondos Financiero Privados como
entidades no bancarias, con el objeto principal de canalizar los recursos hacia pequefios

y microprestatarios.
e) Creacion de FONDESIF

El 1 de septiembre de 1995, mediante el Decreto Supremo 24110. El Fondo de
Desarrollo del Sistema Financiero y de Apoyo al Sector Productivo es una instancia
estatal que en su primera fase fue constituida como un hospital de bancos. Sin embargo,

en su segunda fase, apoy0 principalmente a las entidades de microcrédito.
f) Modificacion de la Ley de Bancos y Entidades Financieras

El 20 de diciembre de 2011 a traves de la Ley Nro. 2297 de Fortalecimiento de la
Normativa y Supervision Financiera. Incorpora a la Ley de Bancos y Entidades
Financieras avances de la regulacion para las Microfinanzas hasta el 2001 y que excluye

del &mbito a las Instituciones Financieras de Desarrollo (IFDs).
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g) Retorno de la Banca de Desarrollo

Mediante el Decreto Supremo Nro. 2899 del 1 de enero de 2007 que establece la
conversion de NAFIBO en Banco de Desarrollo Productivo SAM, que retoma el rol de

la banca de fomento para promover el desarrollo del sector productivo.
h) Incorporacion de IFDs a la Regulacién

A través de la Resolucion SBEF 034/2008 del 10 de marzo de 2008, se incorpora a las
IFDs al ambito de la LBEF e inicia el periodo de adecuacién a la regulacion de las

mismas.
i) Creacion de la Entidad Bancaria Publica

El 27 de diciembre de 2012 mediante la Ley Nro. 331, se crea la Entidad de
Intermediacion Financiera Bancaria Publica en la persona del Banco Unién S.A. que
tiene como objeto las operaciones y servicios financieros de la Administracion Puablica,
en sus diferentes niveles de gobierno, al igual que operaciones y servicios financieros

con el publico en general.
J) Promulgacién de la Ley de Servicios Financieros

El 21 de agosto de 2013 se promulga la Ley Nro. 393 de Servicios Financieros que

sustituye a la Ley de Bancos y Entidades Financieras de 1993.

4.4. ¢Como surgid la necesidad de la regulacion del sistema

microfinanciero?

La regulacion financiera es el proceso de normar y supervisar la actividad de
intermediacion financiera mediante la emision de normas de constitucion,
funcionamiento, liquidacion y cierre de las entidades financieras. Ademas, del
cumplimiento de la normativa y el funcionamiento de las operaciones de tales entidades

financieras en un marco de transparencia.
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Se puede sefalar tres razones que han originado entre 1991 y 1995 el surgimiento de la

regulacion financiera en Bolivia:

a) La necesidad de las instituciones de acceder a la captacion de ahorro.

b) La existencia de una demanda de “formalizacion financiera” para la prestacion de
servicios financieros por parte de las ONGs financieras.

c) La necesidad de establecer una respuesta estatal innovadora de regulacion para

un sector emergente.
4.5. Caracteristicas del Sistema Microfinanciero Boliviano®!

Normalmente las entidades especializadas en microfinanzas tienen las siguientes

caracteristicas:
45.1. Tipo de Cliente

Las entidades microfinancieras brindan principalmente atencion de servicios crediticios
a sectores de la poblacion que realizan actividades en pequefia escala y forman parte de

la economia informal.

Los clientes usualmente se encuentran influenciados por la temporalidad de una serie de
eventos que generan oportunidades de negocios, como ser estaciones y fendmenos
climatoldgicos, festividades religiosas y expresiones folkldricas, eventos deportivos y
sociales, etc. Motivo por el cual, un cliente tiene la posibilidad de ir cambiando de
actividad econémica para ajustarse a tales oportunidades de negocio. De igual manera, la
actividad econdmica familiar esta totalmente ligada a la actividad econémica y en
cuanto al monto promedio de los préstamos, es muy pequefio respecto a los clientes de la

banca tradicional.

Otra caracteristica tipica de los clientes de las entidades microfinancieras es la escasa o

nula informacion requerida para la evaluacion de los prestatarios. Por lo tanto, existe la

51 yujra, Reynaldo. “Las Microfinanzas. Naturaleza y Caracteristicas”. 2018
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necesidad de contar con una gran cantidad de oficiales de crédito que se encarguen de
construir la informacion necesaria mediante visitas domiciliarias y a los negocios, es
decir. Por lo tanto el proceso crediticio resulta ser bastante intensivo en mano de obra

con altos costos administrativos de cartera.
4.5.2. Sistema de Fondeo

En el pasado, las primeras organizaciones dedicadas a las microfinanzas financiaban sus
operaciones mediante recursos de donantes, fondos de ayuda internacional, fondos
estatales, lineas de crédito externo y otras fuentes de instituciones no lucrativas. Después
de que las ONGs pasaran a ser instituciones microfinancieras formalmente establecidas
y reguladas aun presentaban una dependencia de los recursos externos que se reflejaba

en los altos costos financieros.

Una de las razones de la dependencia de recursos externos fue la falta de experiencia
para operar con depdsitos del pablico. Sin embargo, con el pasar de los afios, se fue
dando mayor importancia a la captacion de recursos provenientes del puablico que se

reflejé en una disminucion del costo financiero.
4.6. La Tasa de Interés en el Sistema Microfinanciero®

Es usual que la mayoria de las personas consideren excesivamente elevadas las tasas de
interés del sistema microfinanciero al ser méas elevadas que en el sistema bancario
tradicional, lo que genera peticiones para la aplicacion de medidas de control de tasas de
interés. Sin embargo, es importante considerar que existe una serie de factores propios
de las microfinanzas y fundamentalmente del microcrédito que influyen en la

determinacion de la tasa de interés y que la justifican, como ser:

Costos administrativos elevados. El proceso crediticio es méas elevado al tratarse de

una gran cantidad de micro o pequefios préstamos que de pocos y grandes clientes.

52 |bidem
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Economias de Escala. El incremento de los activos productivos de las entidades
microfinancieras permitié una distribucion de los costos fijos en una cartera de mayor

volumen, lo cual implicé una disminucidn de las tasas de interés.

Sostenibilidad y crecimiento. Para que las entidades especializadas en microfinanzas
cuenten con sostenibilidad y crecimiento es necesario fijar una tasa activa que cubra el
costo financiero, las previsiones para incobrabilidad y los costos administrativos que

manera que se genere una rentabilidad que permita fortalecer su patrimonio.

Generacion de Ingresos Operativos. Los clientes de las entidades microfinancieras no
sienten necesidad por servicios adicionales, lo cual explica el por qué las entidades dan
mas atencion a la generacion de ingresos por medio de las operaciones de cartera de

créditos.

Mayor costo de las captaciones. A pesar de que disminuyé en gran medida la
dependencia de los recursos externos y la estructura de fondeo paso a ser constituida en
su mayoria por depositos del publico, otra de las razones que explican un mayor costo
respecto de la banca es la preferencia de los clientes por entidades que brinden una serie
de servicios y productos financieros. En este sentido, la banca tradicional tiene una

ventaja respecto a las microfinanzas.

Costos de aprendizaje. En microfinanzas, las entidades tuvieron que realizar varias

pruebas con el objetivo de mejorar las tecnologias crediticias.

Costos de capacitacion. Debido al escaso conocimiento financiero de los clientes de las
instituciones microfinancieras, es necesario que las mismas realicen grandes inversiones
en programas de capacitacion acerca de aspectos técnicos y administrativos,

relacionados con el analisis financiero y comprension de los negocios informales.

Concentracion del mercado. La estructura de mercado del sector microfinanciero

presenta una concentracion en ciertas instituciones, por lo cual no se genera incentivos

71



suficientes para que las entidades microfinancieras desarrollen estrategias competitivas

para disminuir la tasa de interés.

Poca utilizacion de la garantia hipotecaria. Debido a que la tecnologia crediticia de
las microfinanzas no contempla la garantia hipotecaria como fuente alternativa de pago,
la entidad no dispone de una importante herramienta para presionar en la recuperacion

del pago.
4.7. Importancia de las Microfinanzas®

Existe una serie de razones que explican la necesidad de instituciones microfinancieras,

COMmo ser:

Estimular la integracion de importantes sectores de la poblacion pobre o con bajos
ingresos al sistema financiero mediante la ampliacion de la cobertura geografica y

demogréfica de la oferta crediticia.

Asegurar el correcto funcionamiento del sistema financiero con la creacion de entidades

especializadas en microfinanzas.

Cubrir la demanda insatisfecha por servicios financieros de muchas pequefias y

microempresas.

Contar con entidades formales que tenga capacidad de endeudamiento para la expansién
de sus operaciones, con el objetivo de acompaiiar el crecimiento de las actividades de

sus clientes.

Aprovechar la experiencia previa que posibilito el desarrollo de tecnologias crediticias,

al igual que el conocimiento del mercado objetivo del sistema microfinanciero.

Contribuir al desarrollo del pais mediante la otorgacion de financiamiento a unidades

productivas de escasos recursos que operan en el sector informal.

53 |bidem
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4.8. El Sistema Microfinanciero Boliviano en la Actualidad
4.8.1. Estructura del Sistema de Intermediacion Financiera

Con la antigua Ley Nro. 1488 de Bancos y Entidades Financieras, el sistema financiero
estaba compuesto por Bancos Corporativos, Bancos de Microfinanzas, Fondos
Financieros Privados, Mutuales de Ahorro y Préstamo, Cooperativas de Ahorro y

Crédito, Instituciones Financieras de Desarrollo.

A partir de la promulgacion de la Ley Nro. 393 de Servicios Financieros, se establece
una reconfiguracion del Sistema Financiero. Los Bancos Corporativos pasan a ser Banco
Mdltiple, Bancos de Microfinanzas y los Fondos Financieros Privados pueden
transformarse en Banco Pyme o Banco Mdltiple, las Mutuales de Ahorro y Préstamo en
Cooperativas de Ahorro y Crédito, las Instituciones Financieras de Desarrollo contintan

con la misma denominacién y se introduce la Entidad Financiera Comunal.

Esquema 1: Estructura del Sistema de Intermediacion Financiera

Ley de Bancos y Ley de Servicios
Entidades Financieras Financieros 393
1488 (antes) (Actual)

paso a
(a) Bancos Corportativosj/—

(b) Bancos de Microfinanzas]

a) Banco Mdultiple

b) Banco Pyme

[c) Fondos Financieros Priv.(FFP))

[d) Mutuales de Ahorro y Prest.(MAP)J pasé a (c) Entidades Financieras de Vivienda (EFV)]

[e) Cooperativas de Ahorro y Crédito(CAP)] paso a [d) Cooperativa de Ahorro y Crédito (CAC)J

[f) Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD))—pasé a—( e) Institucién Financiera de Desarrollo (IFD)J

(f) Entidad Financiera Comunal (EFC)J

Fuente: Ley Nro. 1488 de Bancos y Entidades Financieras, Ley Nro. 393 de Servicios

Financieros. Elaboracion Propia.
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4.8.2. Evolucién de los Estados Financieros

Gréfico 1: Composicion del Activo (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI)

El activo agrupa las cuentas de bienes y derechos de la entidad, se encuentra conformada
por Disponibilidades, Inversiones temporarias, Cartera, otras cuentas por cobrar, Bienes

realizables, Inversiones Permanentes, Bienes de uso y Otros activos.

Una de las caracteristicas de las entidades de intermediacion financiera es el alto nivel
de apalancamiento a traves de la deuda, en este caso mediante la captacion de depdsitos.
Como se puede apreciar en el grafico nro. 1, el pasivo que representa las cuentas de las
obligaciones directas de la entidad conforma aproximadamente el 90%. El restante 10%
corresponde al patrimonio, que constituye la participacion de los propietarios en el

activo de la entidad.
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Gréfico 2: Evolucién de la composicion del Activo (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI)

Respecto a las cuentas que conforman el activo, las mas representativas son:

» Disponibilidades, que representa el efectivo que mantiene la entidad en distintas
cuentas.

Inversiones temporarias, todas aquellas inversiones que pueden ser convertidas
en disponibilidades en un plazo de hasta 30 dias.

» Cartera, que comprende los créditos otorgados por la entidad.

En conjunto constituyen aproximadamente 95% del activo. Como es caracteristico de las
entidades microfinancieras, el grafico nro. 2 revela que en los ultimos afios, méas del 80%
del activo esta destinado a la actividad crediticia, dejando entre ver una clara

dependencia de los ingresos financieros provenientes de la cartera.

75



4.8.3. Evolucion de cartera, depositos del puablico y patrimonio

Gréfico 3: Evolucién de la Cartera y Depdsitos del Pablico (En millones de Bs.)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos obtenidos de ASFI.
a. Depositos del Publico

Los depositos del Publico del Sistema Microfinanciero a diciembre de 2017 alcanzaron
27,852 millones de bolivianos, monto superior en 2,088 MMBs. respecto al registrado

en diciembre de 2016.

Del total de los depdsitos del sistema microfinanciero en 2017, en cuanto a la
participacion de las entidades en la captacion de depositos, Banco FIE S.A. (BIE)
conformo el 33%, seguido del 30% de Banco Sol S.A. (BSO) y Banco Prodem S.A.
(BPR) con 24%. En cuanto al Banco Pyme Ecofuturo S.A. (PEF) y Banco Pyme de la
Comunidad S.A. (PCO) captaron el 10% y 3% respectivamente.
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Gréfico 4: Participacion en los Depositos del Publico-2017 (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de ASFI.

b. Cartera

La cartera de créditos del sistema microfinanciero en 2017 alcanzé los 31,279 millones
de bolivianos, que representa un incremento de 2,776 MMBs. en relacién a 2016, lo cual

implica un crecimiento del 10% de la cartera.

En relacion a los créditos de las entidades del sistema microfinanciero, Banco Fie (BIE)
y Banco Sol (BSO) y Banco Prodem (BPR) colocaron el 32%, 32% y 24% del total de
los créditos, seguido de los Banco Pyme Ecofuturo con 9% y de la Comunidad con 3%

respectivamente.
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Gréfico 5: Participacion en la Cartera de Créditos-2017 (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de ASFI.

Segln la cartera por tipo de crédito, se evidencié en 2017, un predominio del
microcrédito del 69% del total de la cartera de créditos, seguido del crédito de vivienda
con 14%, crédito de consumo con 10%, crédito pyme con 5% y finalmente el crédito

empresarial con 2%.

Graéfico 6: Cartera por tipo de Crédito 2017 (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de ASFI.

c. Liquidez

La liquidez del sistema microfinanciero en 2017 alcanz6 5,544 millones de bolivianos,
misma que esta conformada por las disponibilidades en 33% que representan el efectivo

de las entidades y las inversiones temporarias que conformaron el restante 67%.
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Se debe destacar que junto a cartera la liquidez constituy6 cerca del 95% del activo del
sistema microfinanciero, como es caracteristico de las microfinanzas, se evidencia un
predominio de la cartera en la composicién del activo del sistema microfinanciero,

dejando en claro la importancia de la actividad crediticia.
4.9. La Cartera del Sistema Microfinanciero y del Sistema Bancario

Grafico 7: La Cartera del Sistema Microfinanciero y del Sistema Bancario (En
MM de Bs. y porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI

Durante el periodo de investigacion, tanto la cartera de las entidades especializadas en
Microfinanzas como las entidades del Sistema Bancario® tuvieron importantes
incrementos. Por un lado, se resalta las elevadas tasas de crecimiento de la cartera del

sistema microfinanciero durante los primeros afios que superaron el 20% anual. Por otro

54 El Sistema Bancario estaba conformado por todos los bancos cuando estuvo en vigencia la Ley Nro.
1488 de Bancos y Entidades Financieras. A partir de la promulgacion de la Ley Nro. 393 de Servicios
Financieros, se considerd al Sistema Bancario a los Bancos Multiples y Bancos Pyme. En el presente
trabajo, se excluyd del Sistema Bancario a los bancos que son considerados entidades especializadas en
microfinanzas para efectos de comparacién.

79



lado, el sistema bancario en los primeros afios reflejé tasas de crecimiento negativas
hasta finales de 2004.

En 2013 se presentaron tasas de crecimiento anuales muy similares, la cartera de las
entidades especializadas en microfinanzas registr6 un 22% vy la cartera del sistema
bancario un 20%. El 9 julio de 2014, se promulgo el Decreto Supremo Nro. 2055 que
establece techos maximos a las tasas de interés activas, entre ellas, del microcrédito, ese
mismo afio, el gréafico indica que se presenté un cambio sustancial, el crecimiento de la
cartera del sistema microfinanciero disminuy6 a 14%, pero del sistema bancario alcanzo
un 34%.

A partir de 2015 se evidencié una disminucion en las tasas de crecimiento anuales. No
obstante, a diferencia de los primeros afios del periodo de investigacion, se observé que
la cartera del sistema bancario tradicional tuvo un mayor crecimiento que la cartera de

las entidades especializadas en microfinanzas.

Grafico 8: Crecimiento promedio de la cartera del Sistema Microfinanciero y

Bancario (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI

80



Los datos evidencian un notable cambio de las tasas de crecimiento anuales. El sistema
bancario registro cifras favorables, pasé de crecer al 8% durante 2000-2013 a 20% a
partir de 2014 hasta 2017. No obstante, sucedio lo contrario con la cartera de las
entidades microfinancieras, que hasta 2013 crecia anualmente en promedio 27% Yy

después de 2014 disminuyo a 12%.

Por lo tanto, se evidencio que desde el 2014, la cartera del sistema bancario tuvo un
desarrollado méas favorable que afios anteriores, en cambio las entidades
microfinancieras registraron una disminucién en la tasa de crecimiento de la cartera de

créditos.
4.10. El Sistema Monetario
4.10.1. Agregados Monetarios

Los agregados monetarios son las diferentes medidas de la oferta monetaria que
incluyen, segun la definicion que se adopte, billetes y monedas, depoésitos a la vista, en
caja de ahorros y a plazo fijo. Estos agregados se diferencian ademas, en el caso de

Bolivia, segiin incluyan o no depdsitos en moneda extranjera.>

Es importante cuantificar la cantidad de dinero que circula en la economia debido a que
un exceso del mismo afecta el nivel de precios. Ademas, se debe tener en cuenta que los
agregados monetarios se estructuran en funcion a su grado de liquidez. Por lo tanto, el
agregado monetario M1 es el activo de mayor liquidez, el cual se encuentra conformado

por el dinero circulante y los depdsitos a la vista en moneda nacional.

55 Memoria 2008. Banco Central de Bolivia. Pag. 240.
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Cuadro 5: Agregados Monetarios (En millones de Bs)

AGREGADOS MONETARIOS (En millones de Bs.)

Afinesde | M1 M'1 M2 M'2 M3 M'3 M4 M'4

2000| 3.287| 6.406| 3.617| 12.678| 3.798| 27.264| 3.803| 28.013

2001| 3.709| 7.533| 4.151| 15.367| 4.295| 29.160| 4.332| 31.341

2002| 3.908| 8.115| 4.291| 15.439| 4.408| 28.473| 4.432| 29.971

2003 | 4.532| 9.206| 5.051| 18.219| 5.220| 29.912| 5.261| 31.832

2004 | 5.258| 9.372| 6.392| 16.279| 6.764| 30.194| 6.838| 32.747

2005| 7.431|11.483| 9.357| 19.581| 10.205| 34.313| 10.289| 36.202

2006|10.752 | 14.891| 14.161| 25.237| 15.783| 40.519| 17.099| 42.596

2007|17.098 | 21.326| 24.062| 35.605| 27.364| 52.240| 30.075| 55.247

2008 | 21.719| 25.646 | 32.673| 44.350| 37.751| 62.633| 42.618| 67.639

2009 | 24.918|30.295| 36.649| 52.335| 44.811| 74.985| 48.994| 79.191

2010|31.890|37.244| 45.856| 59.796| 57.454| 84.382| 60.415| 87.346

2011|37.092 | 42.821| 55.354| 70.470| 73.286| 99.315| 77.322| 103.352

2012|44.297|50.998| 66.554| 82.646| 94.909 | 119.367| 98.093| 122.551

2013|50.527 | 57.981| 78.367| 95.836| 114.827 | 138.661 | 119.372| 143.206

2014|57.946 | 65.694| 91.780| 109.988 | 136.582 | 160.279 | 144.239| 167.936

2015|61.815|70.425| 106.772 | 126.573 | 161.323 | 186.305| 170.902 | 195.884

2016 |62.812|70.101 | 102.626 | 121.646| 167.308 | 191.109 | 175.619| 199.419

2017 |66.445|73.572| 111.022 | 129.589 | 187.117| 210.521 | 194.950| 218.354

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)

En la presente investigacion se tomara como referencia el agregado monetario M1 como
medida de oferta monetaria debido a que incorpora los billetes y monedas en poder del
publico y los depdsitos a la vista y en caja de ahorro en moneda nacional, que forman
parte de la intermediacion financiera, actividad que consiste en la captacion de recursos

de agentes superavitarios y su colocacion hacia agentes demandantes de financiamiento.
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Gréfico 9: Agregado Monetario M1 (En millones de Bs.)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB)

En el caso boliviano que cuenta con un esquema de tipo de cambio fijo, la oferta
monetaria se determina endégenamente, es decir es el resultado de la cantidad de dinero
que el publico desea mantener. Cantidad que a su vez, dependera de su ingreso y del
costo de oportunidad de mantener saldos monetarios a traves de la tasa de interés y la
depreciacion esperada del tipo de cambio. Por lo tanto, si la economia reduce su
crecimiento o si el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios se incrementa, la

oferta monetaria se ajustara a la nueva demanda.*®

La economia boliviana ha experimentado un incremento sustancial de la oferta
monetaria a partir de 2005, como lo refleja el agregado monetario M1 en el gréafico Nro.
5, gestion en la que alcanzd una tasa de crecimiento del 41% respecto a la gestion
anterior. Posteriormente, registra un pico de 59% en 2007 y los siguientes afios dicho

agregado monetario continia con una tasa de crecimiento superior al 15%.

%6 Informe de Milenio sobre la Economia de Bolivia. Nro.39. 2017.

83



Gracias al crecimiento de la economia boliviana registrada a partir de 2006, se registro

un mayor nivel de transacciones provocado por el incremento del ingreso y la expansion

de las reservas internacionales. Sin embargo, en los Gltimos afios a partir de 2015, se

puede evidenciar una desaceleracion del agregado monetario ml debido a la

disminucion de la demanda de saldos monetarios del publico causado por la reduccion

del ingreso.>’

4.11. indice Global de Actividad Econémica

Gréfico 10: Indice Global de la Actividad Economica (En indice. y porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

El indice Global de Actividad Econémica muestra la evolucion de la actividad del pais,

con periodicidad mensual. Las variables que se muestran son: indice, Variacion a 12

meses, Variacion a periodo similar, Variacion acumulada del afio.*®

57 Informe de Milenio sobre la Economia de Bolivia. Nro.39. 2017. P4g. 89

%8 |nstituto Nacional de Estadistica (INE).
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El indice Global de Actividad Econémica (IGAE) a inicios de la gestion 2008 alcanzo
196.1, mismo que incrementd hasta finales de 2017 registrando 299.4. Asi mismo, en
términos de tasas de crecimiento se pudo evidenciar una tendencia ascendente, llegando

a su pico maximo el 2013 con 6.8%.

En la gestion 2012, el IGAE continud creciendo, superd el 5%, producto del buen
desempefio de la economia boliviana, que experimentd un crecimiento expectable de

alrededor del 5,1%, situandose entre las de mejor desempefio a nivel latinoamericano.>®

A partir de 2013, a pesar de continuar con un incremento del IGAE, la tasa de
crecimiento reflej6 una desaceleracién que se prolongd hasta 2017 con un 4.2%; es
necesario recordar que desde el afio 2006 hasta 2013 aproximadamente, la economia
boliviana tuvo un importante crecimiento econdémico producto del boom de las materias

primas.

En los ultimos afios, al igual que la economia boliviana, el indice Global de Actividad
Econdmica registré una desaceleracion que se reflejé en menores tasas de crecimiento,
disminuyendo en 2017 a 4,8%, aungue por otro lado se encontrd ligeramente superior a

la tasa de crecimiento de la economia boliviana, que registré un 4,2%

5 Memoria Institucional 2012. Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero (ASFI). 2012.
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5. CAPITULO V - MARCO PRACTICO
5.1. Variaciones de las tasas de interés del Sistema Microfinanciero

Grafico 11: Tasas de interés del Sistema Microfinanciero (MM. de Bs. y

porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), Banco Central de

Bolivia (BCB). Elaboracion: Propia

Es importante resaltar que los buenos resultados alcanzados por las microfinanzas
bolivianas en los dltimos afios se han producido en base a una combinacion virtuosa de
crecimiento, expansion, fortalecimiento patrimonial en base a la capitalizacion de sus
utilidades, y una caida permanente de las tasas de interés para los prestatarios. Por lo

tanto, las entidades financieras lograron niveles de patrimonio adecuados y mejoras
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constantes para los clientes que acceden a sus servicios, particularmente los de la tasa de

interés en los prestatarios.®°

Se debe considerar que en los primeros afios del periodo de investigacion estaba presente
la Ley de Bancos y Entidades Financieras Nro. 1488 promulgada en 1993, que consolida
la liberalizacion o desregulacion financiera en el control de variables que afecten al
sistema financiero, como ser tasas de interés activas, pasivas para los préstamos y los

depdsitos del publico.

De acuerdo al grafico Nro. 11, a inicios del periodo de investigacion, la tasa de interés
activa en moneda nacional en el afio 2000 alcanzé el 45,9%, lo cual generd que la
colocacion de créditos registre 926 millones de bolivianos. De igual manera se puede
evidenciar que existe una tendencia decreciente, en la cual a partir del 2003, la tasa de
interés activa cae por debajo del 40% con una cartera de créditos de 1.728 millones de

bolivianos.

A partir de 2006, se presentd el cambio de orientacion hacia una economia de Estado
con un modelo denominado Modelo Econdmico Social Comunitario Productivo, el cual
tiene el objetivo de desdolarizar la economia boliviana o generar un proceso de
bolivianizacion mediante politicas monetarias, fiscales, cambiarias que tiene como fin
fortalecer el uso de moneda nacional como medio de pago, depdsito de valor y unidad de

cuenta.
Entre algunas medidas en el proceso de Bolivianizacion se encuentran:®*

e La apreciacién de la moneda nacional por los mejores fundamentos de la

economia.

80 Marconi, Reynaldo. “El Milagro de la Inclusién Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia
(1990-2013)”. 2014. Pag. 38

61 Arce Catacora, Luis. “El Modelo Econédmico Social Comunitario Productivo”; Segunda Edicién 2016.
Pag. 391
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e Ampliacion del diferencial entre el precio de compra de venta del dolar
estadounidense a diez centavos

e La creacion del nuevo impuesto a las transacciones financieras que grava
Unicamente a las operaciones en moneda extranjera.

¢ Modificaciones a las tasas de encaje legal favoreciendo el uso de la moneda

Boliviana.

Desde el inicio de la gestién 2011, la tasa de interés activa en moneda nacional cay6 por
debajo del 20%, correspondiente a una cartera de créditos de 12.527 millones de
bolivianos. Asimismo, dicha tasa de interés, en los siguientes afios continlo una
tendencia descendente. Ademaés, la cartera de créditos del sistema microfinanciero
boliviano registré una tasa de crecimiento promedio del 27% entre los afios 2000 y 2013
y una colocacion promedio de 6.461 millones de bolivianos en créditos por afio.

Es importante considerar la promulgacion de la Ley de Servicios Financiero Nro. 393 en
2013, que establece un control de tasas de interés reguladas por el 6rgano Ejecutivo del
nivel central del Estado mediante Decreto Supremo al sector productivo y vivienda de
interés social. Posteriormente el 9 de julio de 2014, se promulgd el Decreto Supremo
Nro. 2055 que establece un régimen de tasas de interés de acuerdo al tamafio de la
unidad productiva, en el caso de la Micro, se establecié un techo maximo del 11,5%.

En 2015, como respuesta al régimen de tasas de interés, el sistema microfinanciero
registré una tasa de interés activa en moneda nacional de 10,8% con una cartera de
25.388 millones de bolivianos. No obstante, la gestion 2016 sufrié un incremento que

alcanzo el 12,5% que se extendio a 2017 con 12,6%.

Como fue sucediendo en los afios anteriores la cartera de créditos continuo creciendo
Ilegando a 31.001 millones de bolivianos en 2017. Aungue por otro lado, en términos de
tasa de crecimiento, en promedio la cartera de créditos registré 23% durante el periodo
2014-2017, siendo la misma menor, en cuatros puntos porcentuales a la registrada antes

del establecimiento de los techos maximos de tasas de interés.
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Respecto a la tasa de interés pasiva en moneda nacional del sistema microfinanciero,
tuvo un comportamiento similar a la tasa de interés activa. A inicios del periodo de
investigacion registrd 14,9% con una captacion de depdsitos que alcanzo 712 millones
de bolivianos. Afos después, la tasa de interés pasiva tuvo una tendencia descendente
logrando su registro mas bajo en 2010 con 1,6%, mismo que afios después presenta un
ligero incremento, alcanzando en 2017 un 2,9% con depdsitos del publico

correspondientes a 27.852 millones de bolivianos.

Al igual que en la tasa de interés activa, en el caso de la tasa de interés pasiva, el Decreto
Supremo Nro. 2055 establecio un régimen de tasas de interés para depositos en caja de
ahorro minimamente del 2% anual para dep6sitos menores a 70.000 Bs. y para depdsitos

a plazo fijo.

Gréfico 12: Tasa de Interés Activa por tipo de moneda (En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB). Elaboracion: Propia

Al observar el comportamiento de la tasa de interés activa por tipo de moneda, se puede
observar que casi en la totalidad de los afios del periodo de investigacion, la tasa de

interés activa en moneda nacional fue ampliamente superior a la tasa de interés activa en
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moneda extranjera, principalmente en los primeros afios, como ser la gestion 2000,
donde se presentd una diferencia de 16%. Ademas se debe tomar en cuenta, que en los
primeros afios del periodo de investigacion regia una economia de mercado, en la cual se
present6 una liberalizacion de tasas de interés activas y pasivas como ya se mencion0

anteriormente.

Otro aspecto importante a considerar es la alta dolarizacion de la economia boliviana
durante el periodo neoliberal. A partir de la vigencia de una economia de estado, la
brecha entre ambas tasas de interés activa tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera se va atenuando con el pasar de los afios, llegando en 2008 a 5% producto del

proceso de bolivianizacion.

Gréfico 13: Tasa de Interés Pasiva por tipo de moneda (En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB). Elaboracion: Propia

En cuanto a la tasa de interés pasiva por tipo de moneda del sistema microfinanciero, el
comportamiento es similar al caso de la tasa de interés activa. En los primeros afios se
registr6 una brecha entre la tasa de interés pasiva en moneda extranjera y moneda

nacional, siendo esta Gltima superior en 6 puntos porcentuales en el afio 2000.
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A partir de 2007, afio en el que registran la tasa de interés pasiva en moneda nacional y
moneda extrajera un 4% Yy afios después la brecha entre las tasas de interés pasiva por

tipo de moneda se mantuvo cercana al 2%.

En ambos casos, tanto la tasa de interés pasiva y activa, se puede percatar una elevado
porcentaje en moneda nacional, principalmente en los primeros afios del periodo de
investigacion pertenecientes a una economia de mercado, donde la economia y por ende
el sistema financiero estaba dolarizado. Es decir, acceder a financiamiento en moneda

nacional representaba un mayor costo en comparacién a un préstamo en délares.
5.2. Conformacion de la Cartera de créditos del Sistema Microfinanciero

Segun datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI, la cartera de
las entidades especializadas en Microfinanzas alcanzo6 al 31 de diciembre del 2017 los

31.001 millones de bolivianos.

El Reglamento para la Evaluacion y Calificacion de la Cartera de Créditos de la Ex —
Superintedencia de Bancos y Entidades Financieras establecia que los créditos segin
tipo de crédito se clasificaban en: Creditos Comerciales, Créditos Hipotecarios de
Vivienda, Créditos de Consumo y Microcréditos. A partir de 2010, tal clasificacion
incorpora adicionalmente los Créditos Empresariales, Créditos Pyme y se retira el
crédito comercial. Por lo tanto, el actual Reglamento para la Evaluacién y Clasificacion
de la Cartera de Créditos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

contempla los créditos Empresariales, Pyme, Microcrédito, de Vivienda y de Consumo.
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Gréfico 14: Clasificacion de Cartera por tipo de Crédito 2000-2009 (En MM de Bs)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). Elaboracion: Propia

Durante el periodo 2000 a 2009, como indica el grafico, el Microcrédito tuvo un
predominio notable a comparacién de los otros tipos de crédito como es caracteristico de
las entidades especializadas en microfinanzas, pas6 de 776 millones a 6.682 millones de
bolivianos respectivamente. Por otro lado, los créditos de vivienda y de consumo
tuvieron un crecimiento en menor cuantia, llegando este ultimo a 571 millones de
bolivianos en 2009. Finalmente el crédito comercial pas6 de 91 millones a 23 millones

de bolivianos durante los afios 2000-2009.

93



Gréfico 15: Clasificacion de Cartera por tipo de Crédito 2010-2017 (En MM de Bs.)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). Elaboracion: Propia

A partir de 2010, con la incorporacion del crédito de Empresarial y Crédito Pyme, se
tiene la clasificacion segun tipo a cinco créditos. Al igual que en afios anteriores, el
Microcrédito es el que constituye gran parte de la cartera de las entidades
microfinancieras que paso de 6.558 millones en 2010 a 21.487 millones de bolivianos en
2017. En cuanto al crédito Pyme, alcanzo en 2010 Bs. 1.586 millones y tuvo un
crecimiento desde 2010 a 2014 en casi 800 millones de Bs., sin embargo, a partir de

2015 se evidencia una disminucion y lleg6 a 1.620 millones de bolivianos en 2017.

El crédito de consumo tuvo un incremento sostenido al igual que la cartera de créditos.

Por otro lado, el crédito empresarial registro un sustancial incremento a partir de 2015, si
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bien en 2010 registrd 12 millones, en 2017 alcanz6é Bs. 596 millones. Finalmente, el
crédito de vivienda fue el de mayor crecimiento en términos porcentuales, ya que paso
de 436 millones de Bs. en 2010 a 4.231 millones de Bs. en 2017.

La mayor expansion del crédito de vivienda se registré a partir de 2014, producto de la
promulgacion del Decreto Supremo Nro. 1842 del 18 de diciembre de 2013 que busca
incrementar el financiamiento a la vivienda de interés social mediante un régimen de
tasas de interés activas y ademas determinar los niveles minimos de cartera de créditos

para los préstamos destinados al sector productivo y vivienda de interés social.

Graéfico 16: Clasificacion de cartera por tipo de Crédito 2000-2017 (En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). Elaboracion: Propia

Como se puede observar en el grafico nro.16, en términos porcentuales, en el periodo

2000-2009, el microcrédito registré en promedio el 85% del total de la cartera de
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créditos del sistema microfinanciero boliviano, seguido de vivienda, consumo y

comercial con 7%, 5% y 3% respectivamente.

A partir de 2010, los datos registran cambios significativos en la composicion de la
cartera por tipo de crédito del sistema microfinancieros boliviano. EI cambio mas
sustancial es el registrado en la disminucion del Microcrédito que de 2009 a 2010 pasoé a

representar del 88% al 68% del total de la cartera.

El cambio que se presentd a partir de 2010 en la proporcion del microcrédito se debio
principalmente al cambio del Reglamento de la Evaluacion y Calificacion de Cartera de
Créditos que incorporé adicionalmente los créditos pyme y empresarial. Conjuntamente,
la clasificacion en crédito empresarial, pyme y microcrédito segun el nuevo reglamento,
se realiza en funcion del tamafio de actividad econdmica, que clasifica en Gran empresa,
Mediana empresa, Pequefia empresa y Microempresa. Por lo tanto, después del cambio
de dicho reglamento, muchos microcréditos pasaron a constituir los créditos pyme.

Respecto al crédito de vivienda, tuvo su mayor incremento en 2014 que se extendio
hasta 2017, paso de representar el 8% en 2013 al 14% en 2017 de la cartera total de
créditos. La razén principal es la promulgacion del Decreto Supremo Nro. 1842 a finales
de 2013, que establece un régimen de tasas de interés activas para créditos de vivienda
de interés social y ademas, determina los niveles minimos de cartera de créditos para los
préstamos al sector productivo y de vivienda de interés social, por lo cual las entidades
de intermediacion financiera se ven obligadas a destinar mayor financiamiento al sector

productivo y de vivienda de interés social.

De igual manera se evidencia un incremento del crédito empresarial y del microcrédito
en 2015 respecto al 2014, entre las causas esta la promulgacion del Decreto Supremo
Nro. 1842 y conjuntamente la promulgacion del Decreto Supremo Nro. 2055 del 9 de
julio de 2014 que establece un régimen de tasas de interés activas maximas para el
financiamiento al sector productivo donde se contempla a la Micro, Pequefia, Mediana y

Gran Empresa. El objetivo de ambos decretos es busca incentivar el financiamiento al
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sector productivo, lo que se refleja en el incremento de la concesion de créditos a la

gran, mediana, pequefia y micro empresa del sector productivo.

5.3. El nimero de prestatarios segun estratificacion de cartera del

Sistema Microfinanciero

Graéfico 17: Nro. prestatarios por estratificacion de cartera (Miles de prestatarios)
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Las tasas de crecimiento negativas en los afios 2001 y 2002 se deben a la lenta
recuperacion que se percibe en los sectores de comercio y de produccién, principales

mercados meta de las entidades de intermediacién financiera dedicadas a microfinanzas.

En el grafico nro. 17 se puede observar como la cartera por nimero de prestatarios,
concentraron la mayor cantidad en el estrato menores a US$ 500 respecto a los demas
estratos desde 2002 hasta 2007. Sin embargo, en 2008 se presentd una disminucion en
dicho estrato que alcanz6 105.000 prestatarios y a partir de 2009 hasta 2012 se registro
una tendencia a la baja de los mismos que llegd a los 100.000 prestatarios. A partir de
2014 se registré una importante disminucion de los préstamos menores a US$ 500 que

se prolonga hasta 2016, afio en el que se bajo a 36.000 prestatarios.

Respecto a los prestatarios que se encuentran en el estrato US$ 501 y US$ 1.000, entre
los afios 2003-2013 se puede evidenciar una continua tendencia creciente que pasé de
20.000 a 105.000. No obstante, en 2014 se registrdé una disminucién sustancial que se

prolongd hasta 2016, cayendo hasta 56.000 prestatarios.

En cuanto al nimero de prestatarios correspondientes al estrato que se encuentran entre
US$ 1.001 y US$ 5.000, se registro un continuo incremento desde 2002 hasta 2014, que
pasd de 33.000 a 303.000 en dicho periodo. A pesar que en 2015 se registr6 una
disminucion de los mismos, en 2016 se generd nuevamente un aumento que seria
mermado durante la Gltima gestion del periodo de investigacion que alcanz6 los 291.000

prestatarios.

Por otro lado, se debe destacar la importancia que fue adquiriendo los prestatarios del
estrato entre US$ 5.001 y US$ 10.000, que si bien en los primeros afios no superaban los
10.000 prestatarios, a partir de 2003 con poco méas de 5.000 adquirié una conducta

creciente que se prolongo hasta 2016 con 146.000 prestatarios.

Finalmente, respecto a los deméas estratos que corresponden a los prestatarios que
superan los US$ 10.000, como es de esperarse de las entidades microfinancieras, entre

mayor sea la cantidad del préstamo del estrato, menor es la cantidad de prestatarios,
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debido a que la mayoria de los clientes del sistema microfinanciero, acceden a

microcréditos, lo cual se refleja en la cantidad de prestatarios pertenecientes a estratos de

mayores montos.

Graéfico 18: Nro. de prestatarios por estratificacion de cartera (En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). Elaboracion: Propia

Al evaluar la evolucién de la estratificacion de la cartera por nimero de prestatarios en

términos porcentuales, se puede observar que en el periodo 2000-2010, los estratos

pertenecientes a préstamos menores a US$ 500 y entre US$ 1.001 y US$ 5.000
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conformaban aproximadamente el 70% de toda la cartera de creditos. No obstante, desde
la gestion 2011, la suma de ambos estratos disminuye, llegando a registrar en 2017 el
52%, debido a la disminucion del nimero de prestatarios pertenecientes al estrato de
menores a US$ 500.

Otro aspecto a considerar respecto a los prestatarios pertenecientes a los estratos
menores a US$ 500 y entre US$ 1.001 y US$ 5.000 es que, el estrato de menor monto a
partir de la gestion 2005 sufre una continua tendencia decreciente que se prolonga hasta
el 2016, en dicho periodo paso de representar del 49% al 5% del total de prestatarios.
Caso contrario se presenta en el estrato entre US$ 1.001 y US$ 5.000, a partir de 2005
tiene una tendencia ascendente hasta 2016, que pasé de conformar del 31% al 47% del

total de prestatarios del sistema microfinanciero.

Adicionalmente, el estrato que incorpora los prestatarios entre US$ 501 y US$ 1.000
tiene de una serie de variaciones entre los afios 2000 y 2013 que en promedio se
mantienen cercanos al 17%. Sin embargo, a partir del 2014 disminuye al 13%, tal
tendencia a la baja se prolonga hasta 2017, afio en el que registr6 9% del total de la

cartera de créditos.

En cuanto a los prestatarios pertenecientes al estrato entre US$ 5.001 y US$ 10.000,
durante los primeros afios su participacion alcanzé en promedio el 5%, pero en 2008
alcanzo el 8%, tal incremento se extendid hasta 2016, afio en el que ascendié al 22% de

participacion respecto del total de prestatarios.

Respecto a los prestatarios de los estratos superiores a US$ 10.001, al igual que en el
caso anterior, durante los primeros afios no sufren de significativas fluctuaciones, es
desde la gestion 2011, que adquieren importancia, lo cual se ve reflejado en el
incremento de su participacion en el total de prestatarios, que pasd de constituir en
promedio el 4% al 7%, tal incremento se prolonga hasta 2017, que representd un 17%

del total de prestatarios.
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Por lo tanto, en el periodo de investigacion, se puede observar que existe una continua
disminucion de los prestatarios pertenecientes al estrato de menor monto, como es el
caso de menores a US$ 500 y un incremento persistente en los demas estratos,
principalmente de los prestatarios que se encuentra entre US$ 1.001 y US$ 5.000 que en

los ultimos afios Ilegaron a constituir cerca del 50% del total de prestatarios.

Una de las principales razones de los cambios en la composicion de la cartera de créditos
por estratos segin el namero de prestatarios observados en el grafico 14, es el entorno
econdémico favorable que obtuvo la economia boliviana a partir de 2006, lo cual se

reflejé en el incremento de la demanda de créditos de montos mayores.

Sin embargo, a pesar de que mayor nimero de prestatarios demandan créditos de montos
mas elevados respecto a los primeros afios del periodo de investigacion, la tasa de
crecimiento del numero total de prestatarios del sistema microfinanciero tiene una clara
tendencia decreciente a partir de 2014. Anteriormente, a partir de 2001 se evidenci6 un
incremento de dicha tasa de crecimiento que se prolonga hasta la gestion 2004 producto
de la recuperacién de la economia boliviana ante efectos de la crisis financiera asiatica
que se produjo a finales de los noventa y repercutié hasta inicios de la década de los
afios 2000.

A pesar de que la tasa de crecimiento del nimero de prestatarios sufre de una serie de
fluctuaciones hasta 2013 alcanzando el 15% respecto a la gestion anterior, es en la
gestion 2014 donde se evidencia una abrupta caida de dicha tasa que llega al 1%, tal
tendencia decreciente se prolonga hasta el 2017, afio en el cual la tasa de crecimiento del

numero total de prestatarios registré un 2% negativo.

Adicionalmente, se debe considerar que a finales de 2013, se promulgd el Decreto
Supremo Nro. 1842 que determina niveles minimos de cartera de créditos para los
préstamos destinados al Sector Productivo y de Vivienda de Interés Social, dicho decreto
obliga a las entidades de intermediacion financiera a destinar créditos a vivienda de

interés social, al sector productivo y provoca que orienten sus esfuerzos a tales sectores,
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dejando de lado a los prestatarios del sector comercio y servicios, que son considerados
sectores tradicionales y caracteristicos de las entidades microfinancieras.

5.4. El nimero de cuentas de depdsitos del publico del Sistema

Microfinanciero

Grafico 19: Nro. cuentas de Dep. del publico (En miles de cuentas y en porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). Elaboracion: Propia

El nimero de cuentas de depdsitos, refleja un importante incremento desde inicios del
2000 hasta 2016. A finales de la gestion 2000, el sistema microfinanciero registr6 un
total de 36.412 cuentas de depoésitos, mismo que tuvo un salto sustancial en la gestion
2001, alcanzando 69.672 cuentas de depositos, debido principalmente al incremento que
registr6 Banco Prodem S.A. (Ex Fondo Financiero Privado) que pas6 de 854 a 16.725
numero de cuentas de depositos, esto se explica porque dicha entidad, comenzo sus

operaciones recién a inicios del afio 2000.

Por otro lado, la tasa negativa de crecimiento del afio 2000, se debe al impacto de la

crisis econdémica en el sistema financiero, resultado de la desaceleracion econdémica que
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incidié negativamente en el sector comercial, un mercado meta importante para las

entidades especializadas en microfinanzas.

A diferencia del sistema bancario en la gestion 2002, donde hubo una disminucién de las
captaciones debido a la crisis que venia atravesando el pais ademas de la incertidumbre
politica generada por las elecciones presidenciales, las entidades microfinancieras fueron
las menos afectadas, lo cual explica el incremento sostenido que se tiene desde 2002 a
2008 con tasas de crecimiento del nimero de prestatarios superiores al 40% que
demuestra la confianza de los depositantes, tales elevadas tasas de crecimiento se
explican también debido a que Banco Prodem S.A., Banco Pyme Ecofuturo S.A.
(Ambos Fondos Financieros Privados en aquel entonces) iniciaron sus operaciones en la
gestion 2000 y 1999 respectivamente, lo cual explica el sustancial incremento que

obtuvieron.

A partir de 2009 hasta 2017, si bien se registraron continuos incrementos en el numero
de cuentas de depdsitos, que superaron los 2 millones en 2012 y 3 millones en 2016, se
registré una continua disminucion de la tasa de crecimiento. En 2009 el numero de
cuentas de depositos crecid al 30% anual respecto al periodo anterior, mientras que en
2017, dicha tasa disminuyd al 5%.

Adicionalmente, se debe considerar que el periodo de auge econdémico que obtuvo la
economia boliviana desde mediados de los afios 2000 hasta 2013 producto de los
elevados precios internacionales de las materias primas y de un crecimiento econémico
basado en el mercado interno sostuvieron un incremento por encima del 16% de la tasa
de crecimiento anual del nimero de cuentas de depositos debido a que los agentes

econdmicos tenian una mayor capacidad de ahorro.

Considerando que las entidades de intermediacion financiera son un medio para la
asignacién de recursos, las actividades realizadas por dichas entidades estan
influenciadas por la conducta y el comportamiento de los agentes econoémicos, lo cual se

refleja en las disminuciones de las tasas de crecimiento del numero de cuentas de
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depositos que se registraron a partir de 2014, que disminuyeron a 9% producto de la
caida del precio de las materias primas, fundamentalmente gas natural y minerales en
dicho afio, que repercutié en un menor dinamismo de la economia boliviana, tal

tendencia decreciente se extendié hasta 2017.

Grafico 20: Promedio de cuentas de Dep. del publico (En miles y en porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). Elaboracion: Propia

La promulgacién del Decreto Supremo 2055 tiene lugar el 9 de julio de 2014 y esta
profundamente relacionado con las captaciones de depositos, ya que tal decreto supremo
tiene por objeto determinar las tasas de interés minimas para depositos del publico en

cuenta de caja de ahorro y depositos a plazo fijo.

Como ya se mencion0, en el caso de los depositos en caja de ahorro, deberd ser
minimamente 2% anual siempre y cuando el promedio mensual de los saldos diarios de
la 0 las cuentas en caja de ahorro que el cliente tenga en la entidad, no superen los Bs.
70.000. En el caso de los depositos a plazo fijo, se establece una serie de tasas de interés

pasivas minimas que estan en funcion al plazo, desde un depoésito a 30 dias con una tasa
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de interés anual minima del 0,18%, 31 a 60 dias con 0,40% etc., hasta depositos con

plazo mayores a 1.080 dias con una tasa de interés anual minima del 4,10%.

Para comparar el comportamiento que tuvo el nimero de cuentas de los depoésitos del
publico antes y después de la promulgacion de dicho Decreto Supremo es necesario
comprender la misma cantidad de afios. Por lo tanto, se establecio dos escenarios, cada

uno de cuatro afios, el primero de 2010 a 2013 y el segundo de 2014 a 2017.

De acuerdo al grafico nro. 20, durante el periodo 2010 a 2013, el nimero de cuentas de
depdsitos registré en promedio 2.043, por otro lado, entre los afios 2014 y 2017 el
sistema microfinanciero alcanzd un promedio total de 3.065 cuentas de depositos, esto

implica un crecimiento entre ambos periodos del 50%.

Sin embargo, cuando se observa la tasa de crecimiento promedio anual del nimero de
cuentas de depdsitos entre los afios 2010 y 2013, se obtuvo un 18%. No obstante, otro es
el escenario registrado a partir de 2014 hasta 2017, donde la tasa de crecimiento
disminuye al 7%.

Consecuentemente, a pesar de que el nimero de cuentas de depdsitos continla
incrementandose y al 2017 alcanz6 los 3,3 millones es claro que en términos
porcentuales su crecimiento se ve atenuado desde la gestion 2009 y su tendencia a la
baja se profundiza a partir de 2014, tal disminucion puede ser explicada por la caida de
los precios internacionales de las materias primas que afectan a la economia boliviana y

por ende a los agentes economicos que sufren una disminucién del ingreso percibido.

Adicionalmente, otra posible explicacion es que las entidades financieras al tomar en
cuenta que parte de su estructura de fondeo proviene de depdsitos en caja de ahorro y a
plazo fijo y deben retribuir con una mayor tasa de interés pasiva, lo que implica mayores
costos, por lo cual buscan otras alternativas para su financiacion, disminuyendo de tal

manera los esfuerzos para captar depositos en dichas modalidades.
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5.5. Modelo Econométrico

Para determinar las influencias de la tasa de interés activa en moneda nacional del
microcrédito, el agregado monetario m1 y el indice Global de Actividad Econémica en
la cartera de creditos de las entidades microfinancieras, se procedié a elaborar un
modelo econométrico. Donde la cartera de créditos es la variable dependiente y la tasa
de interés activa en moneda nacional del microcrédito, la Oferta Monetaria representada
por el agregado monetario M1 y el indice Global de Actividad Econémica son las

variables independientes, dando lugar a la siguiente funcion:
Cartera de Creditos=f(TIAMN, M1, IGAE)
5.5.1. Especificacion del Modelo Econométrico

Un anélisis econométrico tiene el objetivo de estimar los parametros del modelo. De
igual manera, los valores y signos de los parametros determinan la validez de una teoria
econdmica y los posibles efectos de determinadas politicas. Por lo tanto, para estimar la
correlacion entre las variables identificadas, se procedié a realizar un modelo

econométrico conformado por una variable dependiente y tres variables independientes.

El modelo econométrico permiti6 calcular el grado de correlacion entre la tasa de interés
activa del microcrédito en moneda nacional, la oferta monetaria m1 y el indice Global
de Actividad Econdmica con la cartera de creditos del sistema microfinanciero. Para
efectos de comparacion y considerando el establecimiento de techos maximos a las tasas
de interés en la gestion 2014, se procedi6 a establecer dos sub-periodos, el primero de
2010 a 2013 y el segundo de 2014 a 2017 con el objetivo de abarcar la misma cantidad

de tiempo.

Adicionalmente, se realizO una recoleccion de datos mensuales de la variable
dependiente y las variables independientes, debido a que las series se encontraban a
precios corrientes (nominales) se procedio a transformarlas a precios constantes (reales).

Por un lado para la cartera de créditos, el agregado monetario M1 se uso el deflactor
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implicito del PIB y para la tasa de interés activa en moneda nacional del microcrédito se
uso el indice de Precios al Consumidor (IPC). Los resultados con la ayuda del programa

eviews son los siguientes:

Grafico 21: Series a precios corrientes (nominales) y constantes (reales)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

Como se puede observar en términos reales se marca una clara estacionalidad en cada
una de las series, por lo cual se procedié a desestacionalizarlas mediante el método

Arima X-11, los resultados son los siguientes:
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Graéfico 22: Series a Precios Constantes (Reales)- Desestacionalizadas (En MM. de

Bs. y porcentaje)
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La funcion propuesta es la siguiente:

Log(CARTERA) = o+Blog(TIAMN)+ ylog(M1)+ 8log(IGAE)+u

a. Variable dependiente

Log(CARTERA): Logaritmo aplicado a la cartera de créditos

b. Variables independientes:

v" Log(TIAMN): Logaritmo aplicado a la tasa de interés activa del microcrédito en

moneda nacional.

v" Log(M1): Logaritmo aplicado al agregado monetario M1.

v' Log(IGAE): Logaritmo aplicado al indice Global de Actividad Economica.
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c. Parametrosy término de error

a, B, y,6: son parametros del modelo econométrico estimados mediante el método
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) que posibilitaron la interpretacion de los efectos

generados por las variables independientes sobre la variable dependiente.

u: es la variable de perturbacion econdémica o término de error, que implica a los

factores imprevistos con permanente presencia.
5.5.2. Metodologia Engle-Granger

La regresion de una serie de tiempo no estacionaria sobre otra no estacionaria puede
causar una regresion espuria.®?> En economia la mayoria de las series econémicas son no

estacionarias.

Si se somete a cada una de las series de manera individual a un analisis de raiz unitaria y
todas son integradas de orden uno 1(1), es posible que compartan una tendencia comun,
por lo que una regresion con series nNo estacionarias no es necesariamente espuria. El
orden de integracion hace referencia al nimero de veces que debe ser diferenciada una

variable para que sea estacionaria.

El test de Engle Granger propone determinar el orden de integracion de cada una de las
variables que seran incluidas en el modelo, en caso que todas sean integradas de orden
uno 1(1), puede presentarse una combinacion lineal entre las variables I(1) que sea
estacionaria 1(0), para verificarlo se procede a estimar la regresion de largo plazo y
contrastar si los residuos son estacionarios 1(0), de ser asi, las series estan cointegradas y

existe un equilibrio a largo plazo.
5.5.3. Test de Estacionariedad Dickey-Fuller Ampliada (ADF)

Acorde a la metodologia Engle-Granger, se procede a determinar el orden de integracion

de cada una de las series. Mientras mas negativo sea el estadistico ADF en relacion a los

62 Econometria. Gujarati, Damodar N. Quinta edicién. 2010. Pag. 762
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valores criticos més fuerte es el rechazo de la hip6tesis nula sobre la existencia de raiz
unitaria, es decir a la no estacionariedad.

Para el test ADF, el planteamiento de hipotesis es el siguiente:
Ho: La serie no es estacionaria; Ha: La serie es estacionaria

a. LogCartera:

Cuadro 6: Prueba de raiz unitaria a la Cartera de Créditos

Null Hypothesis: LOGCARTERA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Null Hypothesis: DILOGCARTERA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0387396  0.9988 Augmented Dickev-Fuller test statistic -5.462806  0.0001
Test critical values: 1% level -4.057528 Test critical values: 1% level -4,059734

5% level -3.457808 5% level -3.458856

10% level -3.154859 10% level -3.155470
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

Los resultados de la serie cartera en niveles indican que no se puede rechazar la hipotesis
nula, dado que el valor del estadistico ADF es menor en valor absoluto a los valores
criticos de MacKinnon. Por otro lado, en primeras diferencias, el estadistico ADF es

superior, por lo que se rechaza la hipétesis nula a favor de la estacionariedad y la serie
resulta ser 1(1).
b. LogTIAMN:
Cuadro 7: Prueba de raiz unitaria a la TIAMN

MNull Hypothesis: LOGTIAKMN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Null Hypothesis: DILOGTIAMN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.392487  0.8571 Augmented Dickev-Fuller test statistic -8.808590  0.0000
Test critical values: 1% level -4.057528 Test critical values: 1% level -4.058619

5% level -3.457808 5% level -3.458326

10% level -3.154859 10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.
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En relacidén a la tasa de interés activa en moneda nacional del microcrédito, el test ADF

en niveles establecié que no se puede rechaza la hipotesis nula. Por otro lado, en

primeras diferencias, el estadistico ADF es superior a los distintos valores criticos de

MacKinnon. Por lo tanto, la serie TIAMN presenta raiz unitaria y resulta ser 1(1).

c. LogM1:

Cuadro 8: Prueba de raiz unitaria al agregado monetario M1

Null Hypothesis: LOGI1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Null Hypothesis: D(LOGI1) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.003141 09381 Augmented Dickev-Fuller test statistic -11.34231  0.0000
Test critical values: 1% level -4.057528 Test criical values: 1% level
5% level -3.457808 5% level
10% level -3.154859 10% level

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

El test ADF en niveles aplicado al agregado monetario M1 indicd que no se puede

rechazar la hipotesis nula y la serie no es estacionaria. Sin embargo, en primeras

diferencias el estadistico ADF permite rechazar la hipotesis nula a favor de la

estacionariedad y la serie resulta ser 1(1).

d. LoglGAE

Cuadro 9: Prueba de raiz unitaria al IGAE

Null Hypothesis: LOGIGAE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Null Hypothesis: D(LCGIGAE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic

Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickev-Fuller test statistic -3.274993 0.0768 Augmented Dickev-Fuller test statistic -13.66179 0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619 Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326 5% level -3.458326
10% level -3.155161 10% level -3.155161

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.
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Los resultados respecto al indice Global de Actividad Econémica tras el test ADF
verificaron que resultd tener raiz unitaria. Por otro lado, en primeras diferencias el
estadistico ADF es superior a los distintos niveles criticos de MacKinnon y por lo tanto

la serie resulta ser estacionaria e I1(1).
5.5.4. Test de Cointegracion de Engle-Granger
El test de cointegracion de Engle-Granger tiene dos etapas:

e Primero, la regresion de cointegracion o de largo plazo se estima por Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) y se obtienen los residuos.

e Segundo, se aplica el test de raiz unitaria a los residuos obtenidos en la primera
etapa.

Si los residuos de la regresion de cointegracion resultan ser estacionarios, las variables

estan cointegradas.

Cuadro 10: Regresion de Cointegracion 2010-2013
Dependent Variadle: LOGCARTERA
Method: Least Squares

Sample: 2010K101 2013112
Included observations: 48

vanable Coefficient Std. Error t-Statistic Prod
C -5.160934 2249037 -2.739365 0.0089
LOGTIAKMN -0.128578 0.174758 -0.735751 0.4658
LOGKH1 0.6578686 0.182502 3.604699 0.0008
LOGIGAE 1.556849 0.377046 4129070 0.0002
R-squared 0970118 MNean cependentvar 7.839151
Adjusted R-squared 0968080 S.D. dependentvar 0.185686
S.E. of regression 0.033175 Akaike info criterion 3.894397
Sum squared resid 0.048425 Schwarz criterion 3.738463
Log likelihood 9746552 Hannan-Quinn criter -3.835469
F-statistic 476.1477 Durdin-Watson stat 0.357442

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.
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Cuadro 11: Regresion de Cointegracion 2014-2017

Dependent Variable: LOGCARTERA
Method: Least Squares
Sample: 201401 201712
Inciucec observations: 48
Jariable Coefficient Sta. Error t-Statistic Prob
C -5.146222 1.198318 -5.129042 0.0000
LOGTIAMN -0.032731 0073374 -0.446084 06577
LOGM1 0.682368 0.072120 9.461501 0.0000
LOGIGAE 1.474744 0.145216 10.08608 0.0000
R-squared 0.984865 Mean dependent var 8427526
Agjusted R-squared 0283833 S.D. dependent var 0.146165
S.E. ofregression 0.018585 Akgike info criterion -5,053299
Sum squared resic 0.015197 Schwarz criterion -4 897355
Log likelihood 1252792 Hannan-Quinn criter -4.994372
F-statistic 9543895 Durdin-Watson stat 0.835412
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

En ambos subperiodos se puede observar un R cuadrado elevado de 97% y 98% y un

estadistico Durbin Watson bajo de 0.37 y 0.85 respectivamente. Estos resultados son

indicio de que las regresiones estimadas son espurias, dado que se estan incluyendo en la

regresion series no estacionarias 1(1) como se detectaron previamente mediante el test de

raiz unitaria ADF.

Una vez se han guardado los residuos de ambas regresiones, se procede a efectuar el

contraste de raiz unitaria mediante Dickey Fuller-Ampliado (ADF) a los residuos

obtenidos en las regresiones de largo

Cuadro 12: Test ADF a los residuos de las regresiones de Cointegracion

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

plazo.

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic ~ Prob.* tStatistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.984883  0.0036  Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.638438 _ 0.0005
Test critical values: 1% level -2.615093 Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975 5% level -1.947975
10% level -1.612408 10% level -1.612408

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

En ambos casos, el estadistico t o ADF en valor absoluto es mayor a todos los valores

criticos de MacKinnon por lo que se rechaza la hipotesis nula de ausencia de
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cointegracion. Por lo tanto, los residuos de ambas regresiones de largo plazo son
estacionarios, existe evidencia de cointegracion y consecuentemente una relacion de

largo plazo entre las variables independientes y la variable dependiente.
5.5.5. Modelo de Correccion de Errores

El modelo de correccion de errores fue propuesto por Engle y Granger en 1987, tiene

por finalidad ligar el comportamiento de corto y largo plazo de las variables.
Comportamiento de corto plazo:
u=Log(Cartera)t - oo — BLog(TIAMN); — yLog(M1): — 6Log(IGAE):
Comportamiento de largo plazo:
Log(Cartera) = a+plog(TIAMN)+ ylog(M1)+ 8log(IGAE)+u
Y el mecanismo de correccion de errores es:
ALogCartera = a+BALogTiamn+ yALogM1+ & ALogIGAE+ oopt1+

Los previos resultados verificaron que las series estan cointegradas y que hay una
relacion estable de equilibrio a largo plazo entre ellas. Sin embargo, en el corto plazo
pueden presentarse desequilibrios. El término Ut de la regresion de cointegracion es el
error de equilibrio y sirve para vincular la conducta a corto plazo de la cartera con su

valor de largo plazo.
A: Es la primera diferencia de las variables
Ut1: Es el mecanismo de correccion del error, corrige el desequilibrio a corto plazo.

a2: Es el pardmetro de ajuste a corto plazo, su significancia estadistica indica la
proporcion del desequilibrio en la cartera, que es corregido en el siguiente periodo.

Mientras mas cercano a 1, mas rapido sera el ajuste al equilibrio.
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5.5.6. Modelo de Correccién de Errores 2010-2013

Se procede a expresar las variables en primeras diferencias y calcular el primer retardo

de los residuos estimados.

Cuadro 13: Modelo de Correccion de Errores 2010-2013

Dependent Variable: DLOGCARTERA
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2010M02 2013M12
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob
Cc 0.013190 0.002092 6.305432 0.0000
DLOGTIAMN -0.150897 0.099644 -1514352 0.1374
DLOGM1 0.149387 0.094048 1588415 0.1197
DLOGIGAE 0.679949 0.233477 -2912278 0.0057
RES1 -0.040286 0.047500 -0.848122 0.4012
R-squared 0.245134 Mean dependent var 0.012286
Adjusted R-squared 0282766 S.D.dependentvar 0011334
S.E ofregression 0.009599 Akaike info criterion -6.354049
Sum squared resid 0.003870 Schwarz criterion -6.157225
Log likelihood 154.3202 Hannan-Quinn criter -6.279983
F-statistic 5533818 Durbin-Watson stat 1.390117

Prob(F-statistic) 0.001136

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

La funcion estimada para el periodo 2010-2013 es:

dLogCartera=0.0132-0.1509(dLog TIAMN)+0.1494(dLogM1)+0.6799(dLogIGAE)-
0.0403(Ur.1)

El mecanismo de correccion de errores es -0.0403(Ut.1), €s negativo y su magnitud es
pequefia. El signo negativo reduce el desequilibrio en el préximo mes, dado que se
trabajan con datos mensuales. Si las variables estan en desequilibrio en el periodo t-1, el
mecanismo de correccion de errores restaura las variables gradualmente hacia el
equilibrio en el periodo t. Los resultados indican que la desviacion en la cartera respecto

a su nivel de equilibrio de largo plazo se corrige mensualmente en un 4%.

El modelo de correccion de errores refleja un R cuadrado de 0.34 e indica que las

variables independientes en su conjunto explican un 34% de las variaciones en la cartera
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de créditos del sistema microfinanciero. Sin embargo, a pesar de ser bajo, debe tenerse

en cuenta que las variables estan expresadas en diferencias logaritmicas.

El estadistico F y su valor, permite contrastar la hip6tesis nula que todos los coeficientes
con excepcion del intercepto, son igualmente a cero. El valor de 5.533818 con un valor
probabilidad de 0.001 lleva al rechazo de la hipétesis nula. Por lo tanto, las variables
independientes en conjunto explican de manera significativa los cambios en la variable

dependiente.

La tasa de interés activa del microcrédito en moneda nacional tiene una relacion
negativa con la cartera, indica que una disminucién en 1% de la TIAMN genera en la
cartera de créditos un crecimiento de 0.15%. Por otro lado se observa una relacién
positiva de la variable dependiente con el agregado monetario M1, una expansién en 1%
de M1 genera una incremento en la cartera de 0.14% y con el indice Global de Actividad
Econdmica, su incremento en 1% ocasiona un aumento del 0.68% en la cartera. Tales
relaciones son coherentes con la teoria econdmica, considerando que M1 incluye los
billetes y monedas en poder del puablico, los depésitos en moneda nacional y los

depdsitos en ufv.
5.5.7. Pruebas diagnoéstico del modelo econométrico 2010-2013
a. Testde LM de Breusch y Godfrey

En el Test LM de Breusch y Godfrey la hipdtesis nula es la ausencia de autocorrelacion
de orden p y la hipoétesis alterna es autocorrelacion de algun orden. Considerando que los

datos tienen frecuencia mensual, se utilizo 12 rezagos.

Cuadro 14: Test LM de Breusch y Godfrey 2010-2013

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.049549 Prob. F(12,30) 0.4330
0Obs*R-squared 13.89720 Prob. Chi-Square(12) 0.3073

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.
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Los resultados muestran que los estadisticos F y Chi-cuadrado tienen valores
probabilidad superiores a 0.05, lo cual implica que no se puede rechazar la hip6tesis nula
de ausencia de autocorrelacion. Por lo tanto, los residuos del modelo no presentan

autocorrelacion.
b. Test de White

El contraste de White permite detectar la heterocedasticidad, donde la hipdtesis nula es

de homocedasticidad y la hipétesis alterna de heterocedasticidad.

Cuadro 15: Test de White 2010-2013

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.216301 Prob. F(14,32) 0.3114
Obs*R-squared 16.32379 Prob. Chi-Square(14) 0.2940
Scaled explained SS 11.36726 Prob. Chi-Square(14) 0.6570

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

Los resultados indican que los estadisticos F y Chi-cuadrado presentan valores
superiores al nivel de significancia de 1%, de manera que no se puede rechazar la
hip6tesis nula de residuos homocedasticos. Es decir, el modelo cumple con la condicion

de homocedasticidad.
c. Test de Normalidad

Para la correcta estimacion del modelo, uno de los supuestos es la normalidad de los
residuos. Si la hipotesis de normalidad se cumple, la distribucién de los residuos deberia

ser similar a la de la distribucion normal.

Para el test de normalidad se recurri6 a la representacion grafica mediante el histograma

de los residuos y el estadistico Jarque-Bera.
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Gréafico 23: Test de Normalidad 2010-2013
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Se puede observar que el coeficiente de asimetria muestral es de -0.10 que es cercano a

cero y el coeficiente de kurtosis es de 2.74, valor cercano a 3. El contraste Jarque-Bera

obtenido es de 0.21 con un valor probabilidad de 0.897, que es superior al 5% de

significancia, lo cual implica que no se puede rechazar la hipdtesis nula de normalidad y

se cumple el supuesto.

5.5.8. Modelo de Correccién de Errores 2014-2017

Cuadro 16: Modelo de Correccién de Errores 2014-2017

Dependent Vanable: DLOGCARTERA
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2014M02 2017M12

Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.010047 0.000988 10.16855 0.0000
DLOGTIAMN -0.074014 0.043659 -1.695285 0.0974
DLOGM1 0.192055 0.049280 3.897213 0.0003
DLOGIGAE 0.733278 0.144976 -5.057931 0.0000
RES2 -0.100150 0.046301 -2,163008 0.0363
R-squared 0.666390 Mean dependentvar 0.009172
Adjusted R-squared 0634618 S.D. dependentvar 0.008600
SE ofregression 0.005199 Akaike info criterion -7.580586
Sum squared resid 0.001135 Schwarz criterion -7.383762
Log likelihood 183.1438 Hannan-Quinn criter -7.506520
F-statistic 2097387 Durbin-Watson stat 0.833575

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.
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La funcion estimada para el periodo 2014-2017 es:

dLogCartera= 0.010 - 0.0740(dLogTIAMN) + 0.1920(dLogM1) + 0.7333(dLogIGAE) -
0.10(Ut1)

El mecanismo de correccion de errores es el término -0.10*(U.1), presenta un signo
negativo con una magnitud del coeficiente significativa. Si las variables estan en
desequilibrio en el periodo t-1, el mecanismo de correccion de errores restaura las
variables paulatinamente hacia el equilibrio en el periodo t. Para el periodo 2014-2017,
se observo que la desviacion de la cartera respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo

se corrige mensualmente en un 10%.

El coeficiente de determinacion R? es de 0.67 y refleja que las variables independientes
en su conjunto explican un 67% de las variaciones en la cartera de créditos del sistema
microfinanciero. El estadistico F lleva al rechazo de la hipotesis nula de que todos los
coeficientes excepto el intercepto son conjuntamente iguales a cero, de manera que las
variables independientes en conjunto explican de manera significativa los cambios en la

variable dependiente.

La tasa de interés activa del microcrédito en moneda nacional tiene una relacion
negativa con la cartera, indica que una disminucién en 1% de la TIAMN genera en la
cartera de créditos un crecimiento de 0.07%. Respecto a las deméas variables
independientes, se observan relaciones positivas, una expansion en 1% del agregado
monetario M1 genera un incremento en la cartera de 0.19%, asi también un incremento
en 1% del indice Global de Actividad Econémica ocasiona un aumento del 0.73% en la

cartera de créditos de las entidades microfinancieras.
5.5.9. Pruebas diagndstico del modelo econométrico 2014-2017

Para validar la estimacion del modelo, se precedié a realizar una serie de contrastes de
manera que se verifique el cumplimiento de los principales supuestos del modelo de

regresion lineal.
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a. Testde LM de Breusch y Godfrey

Cuadro 17: Test LM de Breusch y Godfrey 2014-2017

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 5.683476 Prob. F(12,30) 0.0001
Obs*R-squared 32.64180 Prob. Chi-Square(12) 0.0011

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

Los resultados muestran que los estadisticos F y chi-cuadrado tienen un valor
probabilidad inferior a 0.05, de manera que se rechazar la hipotesis nula de ausencia de

autocorrelacion, que es concordante con el estadistico Durbin-Watson.

b. Test de White
Cuadro 18: Test de White 2014-2017

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.944751 Prob. F(14,32) 0.5255
Obs*R-squared 13.74517 Prob. Chi-Square(14) 0.4689
Scaled explained SS 5.892462 Prob. Chi-Square(14) 0.9691

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

Los resultados indican que los estadisticos F y chi-cuadrado presentan valores superiores
al nivel de significancia de 1%. Por lo tanto, no se puede rechazar la hip6tesis nula de

homocedasticidad y el modelo cumple con dicho supuesto.
c. Testde Normalidad

Otro de los supuestos que debe cumplir el modelo es la normalidad de los residuos, para
verificar el mismo, se recurrid a la representacion grafica mediante el histograma de los

residuos y el estadistico Jarque-Bera.
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Gréafico 24: Test de Normalidad 2014-2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

El coeficiente de asimetria muestral es de 0.33, que es préximo a cero y el coeficiente de
kurtosis es de 2.07. El estadistico Jarque-Bera es de 2.56 con un valor probabilidad de
0.28, que es superior al 5% de significancia, de manera que no se puede rechazar la
hipdtesis nula de normalidad. Por lo tanto, el modelo cumple con el supuesto de

normalidad.
5.5.10. Test de Cointegracion de Soren Johansen

Segun Johansen, la mayoria de las series temporales no son estacionarias y las técnicas
convencionales de regresion basadas en datos no estacionarios tienden a producir
resultados espurios. No obstante, puede que las series no estacionarias estén
cointegradas si alguna combinacion lineal de las series es estacionaria. Es decir, si bien
las series pueden deambular, en el largo plazo tienden al equilibrio. Las series
cointegradas no se distancian demasiado unas de otras al estar conectadas en el largo

plazo.®

63 Mata, H. “Nociones Elementarles de Cointegracion Enfoque Soren Johansen”. Universidad de Los
Andes (ULA). 2004.
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El enfoque de Johansen, es un método basado en modelos de Vectores Autorregresivos
(VAR). A diferencia del enfoque Engle-Granger, permite contrastar la existencia de
multiples vectores de cointegracion entre las variables mediante la prueba de la Traza y
del EigenValue maximo. Si todas las variables son integradas de orden uno y cointegran,
se procede a estimar un modelo Vector de Correccién del Error (VEC) y se procede a

aplicar el andlisis de cointegracion para modelizar la serie.

Segun el enfoque de Johansen, es necesario analizar las series y someterlas al test de raiz
unitaria para conocer el orden de integracién. Las series que presenten raices unitarias
son incluidas en el vector autorregresivo y se procede a verificar la existencia de uno o

mas vectores de cointegracion.

En la especificacion del modelo se considerd el periodo 2010 a 2017 con datos
mensuales. Adicionalmente, se incorporé una variable dummy a partir del mes de julio
de 2014 acorde a la promulgacién del Decreto Supremo 2055 para comparar su efecto en

el crecimiento de la cartera real.

En el enfoque Engle-Granger, se constatd que todas las series son no estacionarias e
integradas de orden uno 1(1). Por lo tanto, se procedio a realizar el test de cointegracion

de Johansen mediante los estadisticos de la Traza y EigenValue Maximo:

Cuadro 19: Test de Cointegracién — Estadistico Traza

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.363759 59.05306 47.85613 0.0032
At most 1 0.139941 19.26138 29.79707 0.4742
At most 2 0.052278 5.994955 15.49471 0.6961
At most 3 0.014327 1.269862 3.841466 0.2598

Trace testindicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.
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Cuadro 20: Test de Cointegracion — Estadistico EigenValue Maximo

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.363759 39.79168 27.58434 0.0008
At most 1 0.139941 13.26643 21.13162 0.4280
At most 2 0.052278 4725093 14.26460 0.7761
Atmost 3 0.014327 1.269862 3.841466 0.2598

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

Los resultados indican que el estadistico Traza presenta un valor de 59.05306, superior a
valor critico de 47.85613, por lo que se rechaza la hip6tesis nula de ausencia de

cointegracion a favor de la alternativa de al menos un vector de cointegracion.

El estadistico EigenValue Maximo presenta una valor de 39.79168, superior al valor
critico de 27.58434. Por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula de ausencia de

cointegracion a favor de la hipétesis alternativa de un vector de cointegracion.

Para una mejor interpretacion se procedié a normalizar la ecuacion de cointegracion
obtenida respecto a la cartera:

LogCartera = - 1.4709 — 0.6159(LogTIAMN) + 0.9437(LogM1) + 0.2768(LoglGAE)
5.5.11. Vector de Correccion del Error (VEC)

Se procedio a especificar y estimar el modelo de Vector de Correccién del Error

indicando la existencia de un vector de cointegracion:
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Cuadro 21: Vector de Correcciéon del Error

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted). 2010M09 2017M12
Included observations: 88 after adjustments
Standard errors In () &t-statistics in[)

Cointegrating Eq CointEq1
LOGCARTERA(-1) 1.000000
LOGTIAMN(-1) 0.615890
(0.27035)
[227808]
LOGM1(-1) -0.943755
(0.15068)
[-6.26315)
LOGIGAE(-1) -0.276828
(0.45927)
[-0.60276]
Cc 1.470906
Error Correction: D(LOGCART D{LOGTIAMN) D(LOGM1) D(LOGIGAE)
CointEq1 -0.084426 0.122504 0.156862 -0.022354
(0.02844) (0.06654) (0.05544) (0.03585)
[-2.96824] [1.84102) [2.82957] [0.62352)
DUMMY_14 -0.008468 0.012636 0.006057 -0.000569
(0.00328) (0.00768) (0.00640) (0.00414)
[-2.58041] [ 1.64585] [0.94691] [-0.13767]

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

Se puede observar que todas las variables son significativas con excepcion del IGAE y
el término de correccion de errores es significativo en la ecuacion de la cartera y del
agregado monetario M1. Siendo el mas importante, el coeficiente de la ecuacién de la

cartera que presenta un signo negativo.

Debido a que en la especificacion del modelo VEC se especificaron 5 rezagos, se

recortaron las variables rezagadas del cuadro Vector de Correccion del Error.

Adicionalmente, la variable dummy_14 tiene signo negativo y es significativa. Su

coeficiente indica que el equilibrio se restaura en 12 meses. Ademas, el efecto marginal
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o diferencial del crecimiento real de la cartera es -0.8% en un periodo dado como lo
indica la variable dummy que captura el control de tasas de interes.

5.5.12. Pruebas Diagnostico del modelo VEC
a. Test LM de Breusch y Godfrey
Cuadro 22: Test LM de Breusch y Godfrey

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 88

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 19.62689 16 0.2375 1.245164 (16,1778) 0.2381
2 17.49462 16 0.3543 1.103400 (16,177.8) 0.3550
3 12.45640 16 0.7120 0.774857 (16,1778) 0.7125
4 21.81639 16 0.1492 1.392446 (16,177.8) 0.1497
5 21.14015 16 0.1732 1346771 (16,1778) 0.1737
6 10.54154 16 0.8369 0652319 (16,1778) 0.8372
7 16.15573 16 04421 1015215 (16,177.8) 0.4428
8 14.48321 16 0.5628 0.905950 (16,177.8) 05634
9 27.72181 16 0.0341 1798498 (16,177.8) 0.0343

10 10.95280 16 08124 0678530 (16,177.8) 0.8127
1" 16.75051 16 04019 1.054310 (16,177.8) 0.4026
12 19.33479 16 02517 1.225647 (16,177.8) 0.2523

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE.

Al tratarse de datos mensuales, se us6 12 rezagos. Los valores de Prob. son mayores a
0.05, por lo tanto, no se puede rechazar la hip{otesis nula de ausencia de

autocorrelacion.
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b. Test de White

Cuadro 23: Test de White

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 88

Joint test:
Chi-sq df Prob.
368.1585 430 0.9860

Individual components:

Dependent R-squared F(43,44) Prob. Chi-sq(43)  Prob.

res1*res1 0.345939 0.541209 0.9769 3044262 0.9251
res2*res2 0553830 1.270168 0.2163  48.73708 0.2533
res3*res3 0.466455 0.894587 0.6420 41.04803 0.5563
resd*res4 0.287345 0.412580 0.9978 2528635 0.9856
res2*res1 0506242 1.049126  0.4371 4454926  0.4064
res3*res1 0.417020 0.731959 0.8459 36.69773  0.7399
res3*res2 0.520205 1.109437 0.3663 4577802 0.3576
resd*res1 0.488367 0976726 05303 4297633 04723
resd*res2 0372238 0.606750 0.9481 3275693 0.8715
resd*res3 0.437536 0.795981 0.7721 3850313 0.6665

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE

Segun el contraste de White, donde la hipdtesis nula es que los residuos son
homocedasticos y la alterna, donde los residuos son heterocedasticos, se puede observar
el valor de Joint test ampliamente mayor a 0.05. Por lo tanto no se rechaza la hipotesis

nula y los residuos se distribuyen homocedasticamente.
c. Testde Normalidad

Para el contraste de normalidad, se recurri6 al test de Jarque-Bera, para determinar si el

modelo se ajusta a una distribucion estandar normal.
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Cuadro 24: Test de Normalidad

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 85

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.123355 0.215568 1 0.6424
2 -0.159517 0.360479 1 0.5482
3 -0.247733 0.869431 1 0.3511
4 0.211307 0.632551 1 0.4264
Joint 2.078028 4 0.7214
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2515163 0.832528 1 0.3615
2 2963144 0.004811 1 0.9447
3 2706245 0.305618 1 0.5804
4 3742124 1.950565 1 0.1625
Joint 3.093523 4 0.5423
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.048096 2 0.5921
2 0.365290 2 0.8331
3 1.175049 2 0.5557
4 2583116 2 0.2748
Joint 5.171551 8 0.7391

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE

El valor prob. del Joint indica que no se puede rechazar la hip6tesis nula de que los

residuos son normales. Por lo tanto, se cumple con el supuesto.
5.5.13. Interpretacion de los Resultados

El modelo que corresponde al periodo 2010-2013 indica que una disminucién en 1% de

la tasa de interés activa del microcrédito en moneda nacional genera que la cartera de
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créditos del sistema microfinanciero se expanda en 0.15%. Respecto al periodo 2014-
2017, los resultados muestran que una disminucion de la tasa de interés activa del
microcrédito en moneda nacional en 1% provoca un incremento de la cartera de créditos
en 0.07%.

En relaciéon al mecanismo de correccion de errores, de 2010 a 2013 fue de -0.04 y de
2014 a 2017 -0.10. Es decir, que una desviacion en la cartera de créditos respecto a su
nivel de equilibrio de largo plazo en el periodo 2010-2013 se corregia mensualmente en
un 4% vy a partir de 2014 hasta 2017, en un 10%.

Adicionalmente, mediante el modelo VEC, se verific6 como la implementacion del
control de tasas de interés afecto de manera negativa el crecimiento de la cartera del

sistema microfinanciero.

Consecuentemente, tras la implementacion del control de tasas de interés activas
mediante el Decreto Supremo Nro. 2055, promulgada en 2014, se evidencié que a
medida que la tasa de interés activa disminuye, menor es la expansion de la cartera de
créditos de las entidades especializadas en microfinanzas. Por lo tanto, de continuar con
una reduccién de la tasa de interés activa mas que incrementar la cartera de créditos del
sistema microfinanciero se afectaria la sostenibilidad de las instituciones

microfinancieras.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
6.1. Conclusién
6.1.1. Conclusion General

Las fluctuaciones en las tasas de interés influyen de manera directa y significativa en la
Intermediacion Financiera. La tasa de interés activa afecta los ingresos financieros
percibidos por la colocacién de créditos y la tasa de interés pasiva incide en los gastos

financieros generados por las obligaciones con el pablico.

El comportamiento de las tasas de interés, en especial la activa, afecta el desarrollo de
las instituciones microfinancieras que comunmente destinan la mayor parte de los

recursos de su activo hacia la actividad crediticia.

Las entidades microfinancieras brindan atencién principalmente a sectores de la
poblacion que realizan actividades en pequefia escala, mismos que cuentan con escasa 0
nula informacion requerida para la evaluacion crediticia, de manera que se genera la
necesidad de contar con una gran cantidad de personal, entre ellos, de oficiales de
crédito que se encarguen de construir la informacion necesaria mediante visitas

domiciliarias y a los negocios provocando un incremento en los gastos en personal.

Consiguientemente, todos estos factores, entre otros, generan la necesidad de establecer
una tasa de interés activa superior al del sistema bancario tradicional, de manera que

dicha tasa de interés permita asegurar la sostenibilidad de las entidades microfinancieras.

A partir de la promulgacién de la Ley de Servicios Financieros Nro. 393 en agosto de
2013, se establecié un régimen de control de tasas de interés reguladas por el Organo
Ejecutivo mediante Decreto Supremo que posteriormente se manifestaron con el D.S.
1842 y el D.S. 2055. No obstante, los datos reflejaron una evidente y paulatina
disminucion de las tasas de interés desde inicios del periodo de investigacion. Es decir,
no existia la necesidad de establecer limites m&ximos a las tasas de interés activas ni

limites minimos a las tasas de interés pasivas a las instituciones microfinancieras.
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Los datos reflejan que el control de tasas de interés favorecio la expansion de la cartera
de créditos del Sistema Bancario, pasé de crecer en promedio anual 8% durante 2000-
2013 al 20% a partir de 2014 hasta 2017. Sin embargo, sucedié lo contrario con la
cartera de las entidades microfinancieras que hasta 2013 crecia anualmente en promedio
27% y después de 2014 disminuy6 a 12%.

El establecimiento de limites maximos a las tasas de interés, especialmente del
microcrédito, sin considerar las caracteristicas de las entidades microfinancieras provoca
disminuciones en las tasas de crecimiento de la cartera de créditos y del nimero de

prestatarios.
6.1.2. Conclusiones Especificas

Resultado de los objetivos especificos establecidos a inicios de la presente investigacion,

se llegaron a las siguientes conclusiones especificas:

a) En el periodo de investigacién se pudo constatar una clara tendencia decreciente en
las tasas de interés del sistema microfinanciero tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera. Principalmente en la tasa de interés activa en moneda nacional que
paso de 45,9% en la gestion 2000 a 12,6% en 2017. Por otro lado, la tasa de interés
pasiva en moneda nacional que registré un 14,9% en 2000 a fines de 2017 disminuyo a
2,9%.

Durante los primeros afios del periodo de investigacién presidia una economia de
mercado y regia la Ley de Bancos y Entidades Financieras Nro. 1488 promulgada en
1993. A partir de 2006 entr6 en vigor el Modelo Econémico Social Comunitario
Productivo, uno de los nuevos objetivos fue el de desdolarizar o bolivianizar la
economia boliviana y la LBEF Nro. 1488 fue sustituida por la Ley de Servicios
Financieros Nro. 393 en 2013, que establece un control de tasas de interés mediante

Decreto Supremo al sector productivo y vivienda de interées social.
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Posteriormente, se promulgd el D.S. Nro. 1842 que establece un régimen de tasas de
interés activas para el financiamiento destinando a vivienda de interés social y el D.S.
Nro. 2055 que establecio un régimen de tasas de interés para depositos en caja de ahorro,
depdsitos a plazo fijo y otro régimen de tasas de interés para créditos destinados al

Sector Productivo.

Los datos reflejan que previa promulgacion de los Decretos Supremos Nro. 2055 y 1842,
las tasas de interés ya tenian una clara tendencia a disminuir debido al éxito que
alcanzaron mediante el estable crecimiento, expansion y fortalecimiento patrimonial lo
que posibilité reducir las tasas de interés activas con el objetivo de favorecer a los

prestatarios e incrementar su posicion competitiva en el sistema financiero boliviano.

b) El anterior reglamento para la Evaluacion y Calificacion de la Cartera de Créditos
hasta 2009 establecia que los créditos seglin tipo clasificaban en comerciales,
hipotecarios de vivienda, de consumo y microcréditos. Con el nuevo reglamento para la
Evaluacién y Calificacion de Cartera a partir de 2010 se estableci6 una nueva
clasificacion que comprende a los créditos empresariales, pyme, microcrédito, de

vivienda y de consumo.

La cartera de créditos del sistema microfinanciero tuvo un importante crecimiento en el

periodo de estudio en los distintos tipos de créditos, siendo el microcrédito protagonista.

En términos porcentuales se observo una disminucion del microcrédito en la gestion
2010 respecto a 2009 debido al cambio del Reglamento de la Evaluacion y Calificacion
de Cartera de Créditos que incorpord los créditos pyme y empresarial. En el caso del
crédito empresarial, pyme y microcrédito la clasificacion se la realiza en funcion al
tamafo de la actividad econdmica que clasifica en Gran empresa, Mediana empresa,
Pequefia empresa y Microempresa. Por lo tanto, después del cambio de dicho

reglamento, muchos microcréditos pasaron a constituir parte de los créditos pyme.

El crédito de vivienda tuvo una tendencia positiva en la composicién de la cartera a

partir de 2014. Una de las principales razones es la promulgacion del Decreto Supremo
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Nro. 1842 a finales de 2013, que establece un régimen de tasas de interés activas para
créditos de vivienda de interés social y ademas, determina los niveles minimos de
cartera de créditos para los préstamos al sector productivo y de vivienda de interés
social, de manera que las entidades de intermediacion financiera se ven obligadas a

destinar mayor financiamiento al sector productivo y de vivienda de interés social.

c) El nimero de prestatarios del Sistema Microfinanciero registr6 un importante
crecimiento en el periodo de estudio, pasando de 131.000 prestatarios en la gestion 2000
a 661.000 prestatarios en 2017 y se evidenci6 un predominio de los prestatarios

pertenecientes a estratos de montos menores a 5.000 dolares.

En términos porcentuales, de la gestion 2000 a 2010, los estratos que corresponden a
prestatarios con créditos menores a 5.000 délares representaron en promedio cerca del
90% del total de los prestatarios. Sin embargo, a partir de 2011 adopté una tendencia
decreciente, llegando al 61% en 2017. Caso contrario se presentd en los estratos de
montos mayores a 10.000 dolares si bien en la gestion 2000 conformaron cerca del 6%,
en 2017, registraron un 39%. Paralelamente, respecto al estrato referente a menores a
500 ddlares, después de 2004 registrd una continua tendencia contractiva, pasé de
conformar el 51% a 8% del total de prestatarios en 2017.

Una de las principales razones de los cambios en la composicion de la cartera de créditos
por estratos segun el numero de prestatarios, fue el entorno econémico favorable que
obtuvo la economia boliviana a partir de 2006, lo cual se reflejé en el incremento de la
demanda de créditos de montos mayores. Sin embargo, a pesar de que un mayor nimero
de prestatarios demandan créditos de montos mas elevados respecto a los primeros afos
del periodo de investigacion, la tasa de crecimiento del nimero total de prestatarios del

sistema microfinanciero tiene una clara tendencia decreciente a partir de 2014.

Considerando que en 2013 la tasa de crecimiento del nimero de prestatarios fue del 15%

respecto a la gestion anterior, es en la gestion 2014 donde se evidencia una abrupta caida
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de dicha tasa que llega al 1%, tal tendencia decreciente se prolonga hasta el 2017, afio en

el cual la tasa de crecimiento del nimero total de prestatarios registré un 2% negativo.

d) ElI comportamiento del nimero de cuentas de depdsitos es afin al de los prestatarios,
paso de 36.000 en la gestion 2000 a 3.341.000 cuentas de depdsitos en 2017. En los
primeros afios del periodo de investigacion las tasas de crecimiento anuales fueron
superiores al 40%. Un factor significativo fue el inicio de operaciones del Banco Prodem
S.A. y Banco Pyme Ecofuturo S.A. (Ambos Fondos Financieros Privados en aquel
entonces) recién en la gestion 2000 y 1999 respectivamente. Sin embargo, a partir de
2009 se registraron consecutivas tasas decrecientes del nimero de cuentas de depdsitos

que se prolongaron hasta finales de 2017 que registré 5% de crecimiento.

Durante el periodo 2010 a 2013, las cuentas de depoésitos registraron una tasa de
crecimiento anual promedio de 18% y un total promedio anual de 2.043.000 cuentas,
mientras que durante el periodo 2014-2017, se presentd una tasa de crecimiento anual

promedio del 7% con un total promedio anual de 3.065.000 cuentas de depositos.

A pesar de que el nimero de cuentas de depdsitos continud incrementandose y al 2017
alcanzd los 3,3 millones, en términos porcentuales la tasa de crecimiento se vio
contraida desde la gestién 2009 y ésta tendencia a la baja se profundizé a partir de 2014,
tal disminucion puede ser explicada por el contexto externo y la caida de los precios
internacionales de las materias primas que repercutio en un menor dinamismo de la
economia boliviana y por ende a los agentes econdmicos que sufrieron una disminucion

del ingreso percibido, tal tendencia decreciente se extendié hasta la gestion 2017.

e) El modelo econométrico determind como se esperaba la presencia de una relacién
positiva entre el agregado monetario M1 y la cartera de creditos, tal afirmacion tiene
coherencia con la teoria, considerando que incorpora los billetes y monedas en poder del
publico y los depdsitos en moneda nacional, un incremento del mismo implicaria una
mayor disposicion de recursos para las entidades de intermediacion financiera y por

tanto un efecto positivo en la colocacion de microcréditos. De igual manera, se observo
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una relacion positiva del IGAE con la cartera de créditos, tal relacion tiene su
explicacion en que incrementos en el IGAE representan un aumento de la actividad

econdmica.

Respecto a la relacion que existe entre la cartera de créditos y la tasa de interés activa en
monda nacional del microcrédito, se verificdé una correlacion inversa como lo indica la
teoria econdmica, a menor tasa de interés, los agentes econémicos incrementarian la

demanda de préstamos y por ende habria una expansion de la cartera.

A simple vista los datos reflejan una persistente disminucion de la tasa de interés activa
del microcrédito en moneda nacional y un incremento de la cartera. Sin embargo, los
resultados indican que de continuar disminuyendo la tasa de interés activa, mas que
expandir la cartera de créditos del sistema microfinanciero se afectaria la sostenibilidad
de las entidades especializadas en microfinanzas.

En el periodo 2010-2013, una disminucion de la tasa de interés activa del microcredito
en moneda nacional en 1% generaba un incremento de la cartera de créditos en 0.15%.
Sin embargo, durante el periodo 2014-2017, tras el establecimiento del control de la tasa
de interés activa del microcrédito, dicho incremento en la cartera de créditos disminuyo
a 0.07%. Por lo tanto, se evidencia una menor expansion de la cartera de créditos de las

entidades especializadas en microfinanzas.

Mediante el modelo VEC, se verificd como la implementacion del control de tasas de
interés afectd de manera negativa el crecimiento de la cartera de créditos del sistema

microfinanciero.

Establecer techos maximos para las tasas de interés activas, en especial del microcrédito
con el objetivo de incrementar su demanda en el sector productivo, sin considerar las
caracteristicas de las entidades especializadas en microfinanzas, resulta
contraproducente, provocando que las entidades del Sistema Microfinanciero

disminuyan esfuerzos por promover el microcrédito debido a que representan mayores
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costos y prefieran colocar créditos de montos mayores que favorezcan a un mayor

margen financiero bruto.
6.2. Aporte de la investigacion a la mencion

El aporte de la investigacion se fundamenté en el analisis de la relacion entre las tasas de
interés y la intermediacion financiera del Sistema Microfinanciero, resaltando la

importancia de las caracteristicas propias de las entidades microfinancieras.

Se evidencio los efectos de las fluctuaciones de las tasas de interés y como los agentes
econdmicos Yy las entidades microfinancieras reaccionan antes movimientos de la tasa de
interés activa, pasiva y reflejan su comportamiento en la evolucion de la cartera de
créditos, el nimero de prestatarios segun estratificacion y el nimero de cuentas de

depositos.

Si bien la teoria econdmica establece que menores tasas de interés incrementan la
demanda de créditos, no se consideraron las caracteristicas propias de las entidades
microfinancieras que justifican la necesidad de fijar tasas de interés superiores al resto
del sistema financiero. Por lo tanto se constaté que regimenes de tasas de interés,
principalmente activas que tienen el objetivo de favorecer a los pequefios prestatarios
demandantes de microcréditos, resultan contraproducentes, debido a que las entidades
microfinancieras optan por colocar créditos de montos mayores, como es el caso del

crédito empresarial y dejan de lado a sectores de la poblacion de escasos recursos.
6.3. Recomendaciones
6.3.1. Recomendaciones Especificas

Acordes las conclusiones especificas, las recomendaciones especificas son las

siguientes:

a) Si bien es importante el papel de una regulacion financiera, es fundamental establecer

un control de tasas de interés diferenciando para las entidades microfinancieras teniendo
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en cuenta sus distintas caracteristicas que justifican la necesidad de fijar una tasa de
interés activa superior al del sistema bancario tradicional, de manera que permita

asegurar la sostenibilidad de las entidades microfinancieras.

b) Es significativo facilitar el acceso al microcrédito debido a la importancia e
implicancia que tiene en los sectores de la poblacion de escasos recursos. Ademas de un
control de tasas de interés diferenciado para el sistema microfinanciero, el régimen de
tasas de interés para créditos destinados al sector productivo debe considerar para las
microempresas una tasa de interés activa en funcion de los costos que implica su
colocacion, de manera que las entidades microfinancieras prefieran destinar mas

recursos hacia la colocacion de microcréditos.

c) Las entidades microfinancieras, se especializan como su denominacion indica, en la
colocacion de microcréditos orientados a financiar cominmente a personas que realizan
actividades en pequefia escala. Por lo tanto, se debe promover la financiacion mediante
microcréditos ya que implica en la mayoria de los casos, coadyuvar a la poblacion de
menores ingresos a mejorar su estilo de vida mediante una ampliacién de su actividad

econdmica.

d) Es importante priorizar el incremento de los dep6sitos del publico por ser la fuente
menos costosa de fondeo. Por lo tanto, las entidades microfinancieras ademas de
promocionar el ahorro en sus clientes, deben destinar méas esfuerzos en la busqueda de

alternativas para su estructura de fondeo.

e) Incrementar los esfuerzos para destinar mas recursos hacia las inversiones
temporarias, de manera que se disminuya la dependencia de los ingresos financieros

provenientes de la cartera.
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ANEXOS



Tasa de Interés Activa (En porcentaje)

Tasa de crecimiento

Gestion MN ME
MN ME
2000 45,9 29,8 -3% -7%
2001 41,6 26,5 -9% -11%
2002 40,7 23,9 -2% -10%
2003 39,0 21,6 -4% -9%
2004 34,3 20,6 -12% -5%
2005 34,0 21,1 -1% 2%
2006 29,9 20,1 -12% -4%
2007 25,7 17,2 -14% -14%
2008 23,4 17,8 -9% 3%
2009 24,8 18,8 6% 5%
2010 22,2 15,8 -11% -16%
2011 19,7 14,8 -11% -6%
2012 18,0 12,0 -9% -19%
2013 16,3 12,1 -10% 0%
2014 15,0 10,4 -8% -14%
2015 10,8 12,8 -28% 23%
2016 12,5 10,2 16% -21%
2017 12,6 10,3 0% 2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB)
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Tasa de Interés Pasiva (En porcentaje)
N MIN ME Tasa de crecimiento
MN ME
2000 14,9 89| -12% -8%
2001 13,8 8,1 -5% -14%
2002 10,6 51| -24% -37%
2003 10,8 4,0 2% -21%
2004 8,6 3,7 -20% -9%
2005 7,7 3,00 -11% -18%
2006 6,1 31| -21% 4%
2007 4,5 35| -26% 13%
2008 5,1 5,7 13% 64%
2009 4,0 40| -21% -30%
2010 1,6 13| -59% -69%
2011 2,0 1,1 22% -10%
2012 2,8 1,0 41% -14%
2013 2,5 05| -12% -51%
2014 3,1 0,5 26% 6%
2015 2,6 0,7 -16% 27%
2016 2,3 05| -12% -20%
2017 2,9 0,7 24% 31%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB)
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Cartera de Credito, Depositos del Publico y tasas de interés en MN(En

millones de Bs. y porcentaje)

Gestion | Cartera Depositos T. Interés Activa | T. Interés Pasiva
2000 926 712 45,9 14,9
2001 1.136 947 41,6 13,8
2002 1.620 1.132 40,7 10,6
2003 1.728 1.424 39,0 10,8
2004 2.265 1.652 34,3 8,6
2005 2.826 2.060 34,0 7,7
2006 3.545 2.944 29,9 6,1
2007 4.519 3.769 25,7 4,5
2008 6.173 5.025 23,4 51
2009 7.633 7.264 24,8 4,0
2010 9.595 8.899 22,2 1,6
2011 12.527 11.253 19,7 2,0
2012 16.184 14.690 18,0 2,8
2013 19.778 17.721 16,3 2,5
2014 22.524 19.802 15,0 3,1
2015 25.388 23.220 10,8 2,6
2016 28.253 25.764 12,5 2,3
2017 31.001 27.852 12,6 2,9

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI), Banco Central de Bolivia (BCB)
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Cartera por tipo de Crédito 2000-2009 (En millones de Bs.)
A fines de |Comercial |Hipotecario de vivienda |Microcrédito | Consumo
2000 91 36 776 24
2001 102 97 892 45
2002 137 190 1.231 61
2003 83 136 1.447 62
2004 36 151 1.985 94
2005 23 170 2.479 153
2006 25 220 3.036 264
2007 22 207 3.989 302
2008 21 312 5.513 327
2009 23 358 6.682 571

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI)

Cartera por tipo de Crédito 2010-2017 (En millones de Bs.)

A fines Hipotecario de

de Empresarial Pyme Microcrédito Vivienda Consumo
2010 12 1.586 6.558 436 1.004
2011 10 2.179 7.789 782 1.767
2012 9 2.749 10.272 1.246 1.908
2013 17 2.880 12.888 1.523 2.470
2014 26 2.340 14.793 2.231 3.135
2015 72 1.743 17.290 3.044 3.238
2016 234 1.610 19.382 3.902 3.125
2017 596 1.620 21.487 4.231 3.067

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI)
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NUMERO DE PRESTATARIOS SEGUN ESTRATIFICACION
Entre Entre Entre Entre Entre

Mayora| US$ uUs$ uUs$ uUss$ US$ 501 Menores
Afo US$ | 15.001y | 10.001 | 5001y | 1001y USs aUS$ |[TOTAL

100.001 | US$ | yUS$ | US$ US$ leOO 500

100.000 | 15.000 | 10.000 5000

2000 8 993| 1.297| 6.593| 45.809| 28.650| 48.650| 132.000
2001| 2.484| 9.955| 2.227| 5.704| 41.127| 20.647| 31.431| 113.575
2002 57| 3.866| 2.275| 5.130| 33.281| 17.490| 44.094| 106.193
2003 50| 1.963| 1.473| 4.996| 37.551| 19.932| 53.658| 119.623
2004 64| 2526| 1.754| 6.745| 51.368| 26.475| 91.742| 180.674
2005 82| 20965| 2.272| 8.356| 66.285| 31.108| 106.123| 217.191
2006 174 3.937| 3.323| 12.392| 89.880| 40.159| 116.635| 266.500
2007 282| 5.281| 5.266| 19.792| 113.393| 47.438| 126.735| 318.187
2008 266| 5.973| 6.502| 29.930| 144.284| 63.951| 105.418| 356.324
2009 391| 7.968| 7.826| 37.048| 169.993| 70.759| 110.180| 404.165
2010 538| 11.076| 11.330| 49.827| 194.287| 74.410| 106.195| 447.663
2011 735| 15.291| 18.124| 67.610| 224.238| 79.819| 103.674| 509.491
2012 034| 20.491| 27.127| 87.027| 258.553| 95.455| 100.232| 589.819
2013| 1.147| 25.346| 36.021| 110.529| 296.941 | 104.632| 103.344| 677.960
2014| 1.332| 32.553| 46.444| 122.171| 303.422| 90.279| 87.811| 684.012
2015| 1.316| 41.018|58.335| 133.684 | 297.744| 75.453| 68.641| 676.191
2016| 1.595| 56.549| 62.595| 146.083| 317.003| 56.286| 36.006| 676.117
2017| 1.405| 51.844|59.644| 142.449| 291.264| 61.861| 54.460| 662.927

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI)
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NUMERO DE CUENTAS DE DEPOSITOS SEGUN ESTRATIFICACION

2000| 2001 2002 2003 2004 2005
Mayores a US$ 2.000.001 1 1 0 0 0 1
US$ 1.000.00-US$ 2.000.000 3 2 5 5 4 4
US$ 500.001-US$ 1.000.000 17 16 19 20 16 25
US$ 200.001-US$ 500.000 62 52 53 76 79 75
US$ 100.001-US$ 200.000 71 115 114 122 147 175
US$ 50.001-US$ 100.000 300 383 328 359 388 419
US$ 30.001-US$ 50.000 213 345 317 366 426 472
US$ 20.001-US$ 30.000 136 203 255 378 411 534
US$ 15.001-US$ 20.000 111 215 269 328 389 545
US$ 10.001-US$ 15.000 221 335 479 669 777 1.078
US$ 5.001-US$ 10.000 754| 1.164 1.724 2.294| 2.698 3.621
US$ 1.001-US$ 5.000 3.531| 5.464 7.230| 10.588| 11.390| 17.731
US$ 501-US$ 1.000 2.105| 3.699| 4.300 6.515| 10.673| 15.083
Menores a US$ 500 28.887| 57.678| 86.670| 125.475| 206.001| 308.780
TOTAL 36.412| 69.672| 101.763| 147.195| 233.399| 348.543

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

NUMERO DE CUENTAS DE DEPOSITOS SEGUN ESTRATIFICACION

2006 | 2007 2008 2009 2010 2011
Mayores a US$ 2.000.001 0 0 5 7 6 9
US$1.000.001-US$2.000.000 4 5 6 31 34 61
US$ 500.001-US$ 1.000.000 35 42 41 93 152 405
US$ 200.001-US$ 500.000 125 131 183 272 476 605
US$ 100.001-US$ 200.000 210 258 387 646 1.128 1.210
US$ 50.001-US$ 100.000 610 586 820 1.541 2.019 2.065
US$ 30.001-US$ 50.000 687 879 1.466 2.187 2.381 2.193
US$ 20.001-US$ 30.000 698 991 1.594 2.304 2.669 2.890
US$ 15.001-US$ 20.000 756 1.179 1.864 2.430 2.460 2.680
US$ 10.001-US$ 15.000 1.626 2.658 4371 5.623 5.857 6.908
US$ 5.001-US$ 10.000 5.433| 8.982 13.022 15.840 16.326 19.209
US$ 1.001-US$ 5.000 29.458 | 46.247 63.003 74.972 77.144 89.560
US$ 501-US$ 1.000 19.975| 27.495 33.544 40.443 43.182 50.303
Menores a US$ 500 442.696| 608.912| 887.289| 1.165.818| 1.449.311 | 1.700.603
TOTAL 502.313| 698.365 | 1.007.595 | 1.312.207 | 1.603.145| 1.878.701

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)
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NUMERO DE CUENTAS DE DEPOSITOS SEGUN ESTRATIFICACION

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Mayores a US$
2.000.001 14 16 21 48 43 40
US$1.000.001-
US$2.000.000 169 260 310 373 399 451
US$ 500.001-
US$ 1.000.000 707 974 1.110 1.283 1.558 1.692
US$ 200.001-
US$ 500.000 761 829 971 1.059 1.384 1.660
US$ 100.001-
US$ 200.000 1.370 1.401 1.490 2.085 1.795 1.627
US$ 50.001-
US$ 100.000 2.093 1.898 2.040 2.313 2.208 2.342
US$ 30.001-
US$ 50.000 2.052 2.281 2.503 2.782 2.784 3.079
US$ 20.001-
US$ 30.000 2.980 3.313 3.850 5.002 4.905 5.328
US$ 15.001-
US$ 20.000 2.916 3.236 3.811 4,159 4.223 4,648
US$ 10.001-
US$ 15.000 7.423 8.253 9.787 10.787 12.051 13.592
US$ 5.001-US$
10.000 21.041 23.089 26.438 28.662 29.927 33.019
US$ 1.001-US$
5.000 97.717 106.921 117.907 124.127 125.710 133.732
US$ 501-US$
1.000 54.805 60.526 65.562 68.331 68.982 71.910
Menores a US$
500 1.982.486| 2.301.655| 2.503.375| 2.743.682| 2.928.066| 3.067.989
TOTAL 2.176.534| 2.514.652| 2.739.175| 2.994.693| 3.184.035| 3.341.109

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema

Financiero (ASFI)
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AGREGADOS MONETARIOS (En millones de Bs.)

A fines de

M1

M'1

M2

M'2

M3

M'3

M4

M'4

2000

3.287

6.406

3.617

12.678

3.798

27.264

3.803

28.013

2001

3.709

7.533

4151

15.367

4.295

29.160

4.332

31.341

2002

3.908

8.115

4.291

15.439

4.408

28.473

4.432

29.971

2003

4.532

9.206

5.051

18.219

5.220

29.912

5.261

31.832

2004

5.258

9.372

6.392

16.279

6.764

30.194

6.838

32.747

2005

7.431

11.483

9.357

19.581

10.205

34.313

10.289

36.202

2006

10.752

14.891

14.161

25.237

15.783

40.519

17.099

42.596

2007

17.098

21.326

24.062

35.605

27.364

52.240

30.075

55.247

2008

21.719

25.646

32.673

44.350

37.751

62.633

42.618

67.639

2009

24.918

30.295

36.649

52.335

44811

74.985

48.994

79.191

2010

31.890

37.244

45.856

59.796

57.454

84.382

60.415

87.346

2011

37.092

42.821

55.354

70.470

73.286

99.315

77.322

103.352

2012

44.297

50.998

66.554

82.646

94.909

119.367

98.093

122.551

2013

50.527

57.981

78.367

95.836

114.827

138.661

119.372

143.206

2014

57.946

65.694

91.780

109.988

136.582

160.279

144.239

167.936

2015

61.815

70.425

106.772

126.573

161.323

186.305

170.902

195.884

2016

62.812

70.101

102.626

121.646

167.308

191.109

175.619

199.419

2017

66.445

73.572

111.022

129.589

187.117

210.521

194.950

218.354

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB)
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INDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (IGAE)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Mes | IGAE Mes | IGAE Mes | IGAE
ene-10| 183.89| | ene-13| 221.95| | ene-16| 262.24
feb-10| 177.81| | feb-13| 212.45|| feb-16| 247.74
mar-10| 202.92| | mar-13| 238.29| | mar-16| 276.66
abr-10| 216.94| | abr-13| 257.09| | abr-16| 291.97

may-10| 219.62| |may-13| 254.08| |may-16| 288.49
jun-10| 219.08| | jun-13| 252.94| | jun-16| 289.60

jul-10| 211.36 jul-13| 250.11 jul-16| 282.72
ago-10| 206.23| | ago-13| 247.46| | ago-16| 287.93
sep-10| 223.63| | sep-13| 259.60| | sep-16| 304.93
oct-10| 228.56| | oct-13| 271.24| | oct-16| 312.26
nov-10| 220.02| | nov-13| 257.89| | nov-16| 299.02
dic-10| 222.00| | dic-13| 267.50| | dic-16| 304.53
ene-11| 197.77| | ene-14| 235.85| | ene-17| 268.33
feb-11| 190.96| | feb-14| 226.97| | feb-17| 253.88
mar-11| 210.78 | | mar-14 | 249.61| | mar-17| 290.71
abr-11| 228.85| | abr-14| 269.96| | abr-17| 305.32

may-11| 229.30| | may-14| 266.92| |may-17| 299.15
jun-11| 22542 | jun-14| 263.88| | jun-17| 298.55

jul-11| 222.23 jul-14 | 263.40 jul-17| 293.95
ago-11| 217.94| | ago-14| 261.89| | ago-17| 298.13
sep-11| 234.53| | sep-14| 27750 | sep-17| 320.97
oct-11| 238.54| | oct-14| 285.48| | oct-17| 327.51
nov-11| 231.96| | nov-14| 272.27| | nov-17| 315.06
dic-11| 235.53| | dic-14| 280.15| | dic-17| 321.18
ene-12| 205.62| | ene-15| 247.48
feb-12| 198.87| | feb-15| 234.04
mar-12 | 225.06 | | mar-15| 265.15
abr-12| 240.07| | abr-15| 283.67

may-12| 239.26 | | may-15| 279.66
jun-12 | 234.23| | jun-15| 279.48

jul-12| 231.20 jul-15| 270.50
ago-12| 228.37| | ago-15| 274.23
sep-12 | 246.13| | sep-15| 289.61
oct-12| 254.05| | oct-15| 300.88
nov-12| 247.10| | nov-15| 285.29
dic-12| 250.32| | dic-15| 297.09
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Deflactor Implicito del PIB (En porcentaje)

2000 232.28 | |2006 336.33| | 2012 519.33
| Trimestre [242.83| | | Trimestre |346.41| | | Trimestre |528.09
Il Trimestre [210.74| | Il Trimestre |311.79| | Il Trimestre | 500.90
[l Trimestre | 243.04 Il Trimestre | 353.65| | 11l Trimestre | 518.04
IV Trimestre [ 234.58 | | IV Trimestre | 335.55| | IV Trimestre | 530.71
2001 236.62 | |2007 361.13| | 2013 550.47
| Trimestre |254.34 | Trimestre |375.29| | | Trimestre |575.60
Il Trimestre |219.51 Il Trimestre | 333.63| | Il Trimestre | 533.37
[l Trimestre [243.64 | | 11l Trimestre | 376.15| | Il Trimestre | 549.08
IV Trimestre [ 231.54 | | IV Trimestre | 361.95| | IV Trimestre | 546.95
2002 243.30| |2008 398.62| | 2014 561.75
| Trimestre |257.33 | Trimestre [414.91| | | Trimestre |588.54
Il Trimestre | 225.07 Il Trimestre [395.74| | Il Trimestre | 549.58
Il Trimestre [251.05| | Il Trimestre |426.65| | Il Trimestre |560.13
IV Trimestre [ 242.16 | | IV Trimestre | 359.73| | IV Trimestre | 552.15
2003 258.70| |2009 388.97| | 2015 535.79
| Trimestre [275.12] | | Trimestre |413.43| | I Trimestre |582.53
Il Trimestre |238.81 Il Trimestre |375.87| | Il Trimestre |523.81
[l Trimestre [269.57 | | 11l Trimestre | 380.18 | | Il Trimestre | 524.39
IV Trimestre [ 254.37 | | IV Trimestre | 389.51| | IV Trimestre | 518.48
2004 279.31| 2010 423.12| | 2016 528.53
| Trimestre [299.22| | | Trimestre |423.81| | I Trimestre | 546.85
Il Trimestre | 258.50 Il Trimestre |407.18| | Il Trimestre |505.16
Il Trimestre [285.76 | | 11l Trimestre |422.88| | Il Trimestre |529.30
IV Trimestre [ 276.71| | IV Trimestre |438.34 | | IV Trimestre | 534.27
2005 295.90| |2011 484.90| 2017 560.57
| Trimestre [305.50| | I Trimestre |495.31| | I Trimestre | 583.33
Il Trimestre | 267.96 Il Trimestre [466.11| | Il Trimestre |531.74
I11 Trimestre [308.80 | | 11l Trimestre |494.03| | I1l Trimestre | 568.81
IV Trimestre [303.61| | IV Trimestre |485.54 | | IV Trimestre | 560.59

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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Series utilizadas en los modelos econométricos
(En millones de Bs. Y en porcentaje)

DATE |TIAMN |CARTERA|M1 IGAE

2010M1 24.00 7,679|24,479| 183.89
2010M2 24.25 7,732|24,335| 177.81
2010M3 23.99 7,786 123,936| 202.92
2010M4 23.38 8,029|23,333| 216.94
2010M5 22.28 8,182 (24,512 | 219.62
2010M6 21.59 8,328 124,569 | 219.08
2010M7 21.58 8,509|24,825| 211.36
2010M8 21.25 8,715|24,776 | 206.23
2010M9 21.33 8,919|24,863| 223.63
2010M10| 22.10 8,971|25,656| 228.56
2010M11| 21.76 9,210|26,523| 220.02
2010M12 21.99 9,408|31,890| 222.00
2011M1 22.24 9,470|30,626| 197.77
2011M2 22.02 9,578|30,614 | 190.96
2011M3 21.70 9,775]30,580| 210.78
2011M4 21.82 9,982|29,955| 228.85
2011M5 22.07 10,216 {30,190| 229.30
2011M6 21.69 10,411|31,305| 225.42
2011M7 22.06 10,598 | 31,424 | 222.23
2011M8 21.77 10,869|32,278 | 217.94
2011M9 21.41 11,158 32,551 | 234.53
2011M10| 21.67 11,525|33,253| 238.54
2011M11| 21.14 11,884 (34,233 | 231.96
2011M12 20.56 12,198|37,092| 235.53
2012M1 20.25 12,343|36,302| 205.62
2012M2 20.11 12,545 (36,224 | 198.87
2012M3 20.01 12,880|36,349| 225.06
2012M4 19.80 13,106 |36,169| 240.07
2012M5 19.69 13,417 |36,675| 239.26
2012M6 19.68 13,652 (37,522 | 234.23
2012M7 19.79 13,982|36,808 | 231.20
2012M8 19.99 14,337 37,476 | 228.37

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, INE
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Series utilizadas en los modelos econométricos
(En millones de Bs. Y en porcentaje)

DATE |TIAMN |CARTERA| M1 IGAE

2012M9 19.78 14,695 38,246 | 246.13
2012M10 19.83 15,114 38,764 | 254.05
2012M11 19.35 15,462 39,541 | 247.10
2012M12 19.36 15,801 /44,297 | 250.32
2013M1 19.29 16,000 41,719 221.95
2013M2 19.44 16,169 41,437 | 212.45
2013M3 19.59 16,451 /41,377 | 238.29
2013M4 19.77 16,793]40,593| 257.09
2013M5 19.90 17,102 41,050 | 254.08
2013M6 19.84 17,421142,852| 252.94
2013M7 19.86 17,788 |42,115| 250.11
2013M8 19.52 18,118 42,261 | 247.46
2013M9 19.77 18,344 142,860 | 259.60
2013M10 19.57 18,706 | 44,063 | 271.24
2013M11 19.18 19,005 |44,978| 257.89
2013M12 19.37 19,258 50,527 | 267.50
2014M1 19.35 19,282 148,367 | 235.85
2014M2 18.80 19,391 48,163 | 226.97
2014M3 18.68 19,520/47,985| 249.61
2014M4 17.95 19,738147,395| 269.96
2014M5 17.98 19,952 | 47,767 | 266.92
2014M6 17.85 20,123|48,813| 263.88
2014M7 16.40 20,404 (47,921 | 263.40
2014M8 15.54 20,675|48,087 | 261.89
2014M9 15.29 20,991|49,854| 277.50
2014M10 15.42 21,375|50,391| 285.48
2014M11 15.42 21,663|52,743| 272.27
2014M12 15.33 21,979 (57,946 | 280.15
2015M1 15.30 22,033|55,835| 247.48
2015M2 15.20 22,146 |54,010| 234.04
2015M3 15.14 22,377 (53,717 | 265.15
2015M4 14.99 22,637|52,526 | 283.67

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, INE
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Series utilizadas en los modelos econométricos
(En millones de Bs. Y en porcentaje)

DATE |TIAMN |CARTERA|M1 IGAE

2015M5 14.90 22,876 53,285 | 279.66
2015M6 14.64 23,094 | 54,257 | 279.48
2015M7 14.49 23,314 52,142 | 270.50
2015M8 14.13 23,580(52,012| 274.23
2015M9 13.84 23,874 /52,690 | 289.61
2015M10 13.89 24,242 53,727 | 300.88
2015M11 13.98 24,524 155,300 | 285.29
2015M12 13.96 24,825/61,815| 297.09
2016M1 13.93 24,866 | 58,668 | 262.24
2016M2 13.85 24,961|60,082| 247.74
2016M3 13.83 25,259 (59,444 | 276.66
2016M4 13.97 25,486 59,506 | 291.97
2016M5 13.89 25,643 /60,193 | 288.49
2016M6 13.90 25,886 58,886 | 289.60
2016M7 13.96 26,119 58,711 | 282.72
2016M8 14.14 26,333 (58,544 | 287.93
2016M9 13.85 26,592 58,293 | 304.93
2016M10 14.07 26,984 59,529 | 312.26
2016M11 13.87 27,302 59,085 | 299.02
2016M12 13.51 27,640/62,812| 304.53
2017M1 13.64 27,590/60,954 | 268.33
2017M2 13.90 27,713 /60,364 | 253.88
2017M3 13.90 27,899 59,802 | 290.71
2017M4 14.20 28,062 57,918 | 305.32
2017M5 14.10 28,31958,012| 299.15
2017M6 13.99 28,591 59,636 | 298.55
2017M7 13.94 28,775/59,339 | 293.95
2017M8 13.93 29,173/59,801| 298.13
2017M9 13.71 29,470/61,086| 320.97
2017M10 13.36 29,807 62,342 | 327.51
2017M11 13.29 30,048 62,611 | 315.06
2017M12 13.63 30,340 66,445 | 321.18

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ASFI, BCB, INE
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