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INTRODUCCIÓN 

La presente investigación hace referencia a la Intermediación Financiera del Sistema 

Microfinanciero Boliviano. Se puede precisar a la intermediación financiera como la 

actividad habitual de captar recursos para su colocación conjunta con el capital de la 

entidad financiera, en forma de créditos. 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 características principales del Sistema Microfinanciero se puede destacar el 

tipo de cliente atendido, que realiza actividades en pequeña escala y normalmente 

forman parte de la economía informal. Adicionalmente, son clientes con escasa o nula 

información de los estados financieros del negocio y por lo tanto existe la necesidad de 

contratar personal que se encargue de la construcción de la información requerida para la 

evaluación 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 vías, 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 años 2000, tanto la tasa de interés activa como la tasa de interés 

pasiva han presentado una tendencia hacia la baja debido a que su estructura de 

financiamiento fue dando más importancia a la captación de depósitos del público que al 

financiamiento externo, lo que permitió reducir el costo financiero.  
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A partir de la promulgación de la Ley de Servicios Financieros Nro. 393 en agosto de 

2013, se estableció un régimen de control de tasas de interés activas reguladas por el 

Órgano Ejecutivo mediante Decreto Supremo.  

A continuación, el 18 de diciembre de 2013 se promulgó 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 promulgó el Decreto 

Supremo Nro. 2055, que determina un régimen de tasas de interés para depósitos en caja 

de ahorro, depósitos a plazo fijo y otro régimen de tasas de interés activas para créditos 

destinados al sector productivo. Ambos Decretos Supremos con alcance de aplicación 

para todas las Entidades de Intermediación Financiera. 

La investigación de esta problemática se fundamentó debido a que cualquier régimen de 

tasas de interés que se aplique a todo el sistema financiero, sin considerar las 

características del sistema microfinanciero puede poner en peligro la sostenibilidad de 

las entidades microfinancieras, que comúnmente destinan la mayor parte de los recursos 

de su activo hacia la actividad crediticia. 

Dentro del sistema microfinanciero, se consideró a las siguientes entidades de 

intermediación financiera que forman parte de la Asociación de Entidades Financieras 

Especializadas en Microfinanzas (ASOFIN): Banco Sol. S.A. (BSO), Banco para el 

Fomento a Iniciativas Económicas  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 Intermediación Financieras del Sistema Microfinanciero de Bolivia, para lo 

cual se procedió a describir las variaciones de las tasas de interés, establecer la 

conformación de la cartera de créditos, explicar la evolución del número de prestatarios 

según estratificación de cartera y comparar el comportamiento del número de cuentas de 

depósitos del público. 
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CAPÍTULO I 

1. MARCO METODOLÓGICO REFERENCIAL DEL PERFIL 

1.1. Delimitación del Tema 

1.1.1. Temporal 

La presente investigación comprendió el periodo 2000-2017, exponiendo la importancia 

de las tasas de interés en la intermediación financiera del Sistema Microfinanciero.  

Cabe destacar que en los primeros años del periodo de investigación, se evidenció la 

presencia de altas tasas de interés y la concentración de la colocación de créditos por 

destino hacia actividades de comercio y servicios, aspecto característico del sistema 

microfinanciero. 

De igual manera, en los primeros años rigió un modelo basado en el libre mercado 

denominado genéricamente “Modelo neoliberal”, el cual consideraba perjudicial la 

intervención del Estado y sostenía que el mercado era la mejor opción para la asignación 

de los recursos. Además entre otras características la economía se encontraba dolarizada. 

A partir de la gestión 2006, se presenta el Modelo Económico, 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. Además, el nuevo 

modelo consiste en atribuir al Estado un papel sumamente activo, de planificador, 

empresario, inversionista, banquero, regulador, productor del desarrollo1. 

 

 

 

                                                 

1 Ministerio de Economía y Finanzas Públicas – MEFP. (Septiembre 2011). “El Nuevo Modelo Económico, 
Social, Comunitario y Productivo”. Revista Economía Plural. Pág. 8 
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1.1.2. Delimitación General 

a) Espacial 

La investigación se efectuará a nivel Nacional de Bolivia, concretamente en el Sistema 

Microfinanciero. 

b) Sectorial 

El trabajo de investigación se realizará en la Intermediación Financiera del Sistema 

Microfinanciero. 

c) Institucional 

La presente investigación hace énfasis en las Instituciones de Intermediación Financiera 

especializadas en microfinanzas como ser Banco Solidario S.A. (BSO), Banco para el 

Fomento a Iniciativas Económicas 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 públicas se incluye al Banco Central de Bolivia (BCB), el 

Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (MEFP) y la Autoridad de Supervisión del 

Sistema Financiero (ASFI). 

d) Mención 

La investigación está profundamente relacionada con la Mención “Economía 

Financiera”, comprende el estudio de las tasas de interés y la Intermediación Financiera 

del Sistema Microfinanciero de Bolivia. 

1.1.3. Referencia Histórica 

Durante la década de los ochenta, la crisis afectó drásticamente a la economía boliviana. 

Como prueba de aquello, según 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 inflación, que en 1981 fue de 

32%, pasó a 11.750% en 1985, considerando el peor año de la crisis y el Tesoro General 

de la Nación estaba quebrado.2 

Por lo tanto, como consecuencia de la hiperinflación, la crisis fiscal y cambiaria fueron 

factores que detonaron la ruptura del modelo de Capitalismo de Estado y se dio paso a la 

aplicación del Decreto Supremo 21060, que marca el inicio de un nuevo modelo para el 

desarrollo del país, un modelo de liberalización económica, denominado modelo 

neoliberal que generó un incremento de la informalidad y el desempleo masivo, que a su 

vez creó las condiciones necesarias para el mercado del microcrédito. 

Dos años después de la estabilización, el 10 de julio de 1987 se promulgaría el Decreto 

Supremo Nro. 21660 que significó la mayor transformación de la Nueva Política 

Económica al Sistema Financiero, normó la utilización de fondos de donación y crédito 

para la “reactivación económica”, dichos fondos provenían del BID, Banco Mundial, 

CAF, organismos de cooperación internacional y del Estado boliviano. Además, una 

porción de los fondos de reactivación estaban destinados al sistema bancario.3 

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 Supervisión Bancaria de Basilea. Así también 

la recuperación de la institucionalidad de la Superintendencia de Bancos. 

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

microfinanciero boliviano:4 

                                                 

2 Marconi, Reynaldo. “El milagro de la inclusión financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia (1990-
2013)”.2014. Pág. 41. 
3 Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). “Historia de la Regulación y Supervisión 
Financiera en Bolivia”. 1ra Edición (2013). Pág. 252-259 
4 Marconi, Reynaldo. “El milagro de la inclusión financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia (1990-
2013)”.2014. Pág. 169 
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La primera fase comprende desde los inicios de los ochenta hasta 1992, se encuentra la 

gestación del sistema, predomina la creación de la institucionalidad de origen y la 

generación y adecuación de las tecnologías de microcrédito. 

La segunda fase, en la que se produce la formalización de las microfinanzas, comienza 

con la creación del primer banco microfinanciero, Banco Sol en 1992 y culmina con la 

promulgación del Decreto Supremo 24000 en 1995, que establece la regulación 

específica 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 creación de la base de la 

intermediación financiera especializada y regulada, se caracteriza por la difusión de los 

Fondos Financieros Privados. De igual manera, surge una segunda generación de ONGs 

que dará origen a las Instituciones Financieras de Desarrollo (IFDs) más representativas. 

Finalmente, en la cuarta fase a partir del 2000, se presenta la consolidación del sistema y 

se caracteriza por la explosión de la movilización del ahorro popular, la conversión de 

los FFPs en bancos especializados en microfinanzas y la incorporación de las entidades 

de microcrédito sujetas al mandato social de regulación. 

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

Microfinanciero Boliviano, están los siguientes:5 

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 función del incremento de la desocupación 

y multiplicación en la economía informal. 

 

                                                 

5 Marconi, Reynaldo. “El milagro de la inclusión financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia (1990-
2013)”.2014. Pág. 173 
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b) Cierre de la Banca Estatal 

A través de los Decretos Supremos 22861-65 del 15 de julio de 1991. Deja un vacío en 

la oferta de servicios financieros sobre todo a nivel rural y genera una oportunidad para 

las entidades emergentes del Sistema Microfinanciero Boliviano. 

c) Aprobación de la Ley Nro. 1488 de Bancos y Entidades Financieras  

Promulgada el 14 de abril de 1993, establece la normativa sectorial de carácter general 

para el sistema financiero en su conjunto, donde el tratamiento del sistema 

microfinanciero es enunciado en un artículo referido a entidades financieras no 

bancarias. 

d) Reglamentación para los Fondos Financieros Privados (FFPs) 

Mediante el Decreto Supremo Nro. 24000 del 12 de mayo de 1995, se marca la inflexión 

de la industria hacia la formalización, el desarrollo de las microfinanzas en un entorno 

limitado al microcrédito hasta ese entonces y el inicio de la regulación prudencial 

especializada. 

1.1.4. Restricciones a nivel de categorías y variables económicas 

El trabajo de investigación tiene las siguientes categorías económicas: 

a) Tasas de Interés (C.E.1) 

Categoría económica de las instituciones microfinancieras que se explica a través de las 

variables económicas: 

- V.E.1.1.: Tasa de Interés Activa. 

- V.E.1.2.: Tasa de Interés Pasiva. 
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b) Intermediación Financiera (C.E.2) 

Por otro lado, la segunda categoría económica “Intermediación Financiera” es explicada 

por las siguientes variables económicas: 

- V.E.2.1.: Cartera de Créditos. 

- V.E.2.2.: Número de prestatarios según estratificación de cartera. 

- V.E.2.3.: Número de cuentas de depósitos. 

1.2. Planteamiento del Objeto de Investigación 

El objeto de la investigación fue: 

“La influencia de las tasas de interés en la Intermediación Financiera del Sistema 

Microfinanciero de Bolivia (2000-2017)”. 

La razón del estudio de la influencia de las tasas de interés en la Intermediación 

Financiera del Sistema Microfinanciero se fundamenta en la constante disminución de 

las tasas de interés que se ha evidenciado en los últimos años y su efecto en las entidades 

de Intermediación Financiera del Sistema Microfinanciero. 

1.3. Pregunta de Investigación 

Es evidente que las tasas de interés influyen en el Sistema Microfinanciero. Por un lado, 

la tasa de interés activa en la colocación de créditos, y por otro lado, la tasa de interés 

pasiva en la captación de depósitos del público, considerados elementos fundamentales 

de la Intermediación Financiera. 

Por lo tanto, la pregunta de investigación es: 

¿De qué manera influyen las tasas de interés en la Intermediación Financiera del Sistema 

Microfinanciero? 
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1.4. Planteamiento del Problema 

A continuación se realizó una breve descripción del problema del Sistema 

Microfinanciero de Bolivia. 

1.4.1. Identificación del Problema 

El funcionamiento del sistema financiero es muy sensible a las tasas de interés porque 

tiene un efecto directo por dos vías, 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. 

Además, en los últimos años, acorde a la Ley Nro. 393 de Servicios Financieros que 

establece el control de tasas de interés mediante decreto supremo se ha determinado 

techos máximos a las tasas de interés activas y tasas de interés pasivas mínimas. Por lo 

tanto, el problema de investigación es el siguiente: 

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

Microfinanciero de Bolivia”. 

1.4.2. Justificación del tema de investigación 

a) Económica 

Tomando en cuenta que la Intermediación 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 investigación es la influencia de las 

Tasas de Interés en la Intermediación Financiera a través de la colocación de créditos, el 

número de prestatarios y el número de cuentas de depósitos del Sistema 

Microfinanciero. 
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b) Social 

El análisis de la influencia de las Tasas de Interés en la Intermediación Financiera del 

Sistema Microfinanciero se justificó desde el punto de vista social debido a que 

representa un sector que brinda el apoyo financiero a unidades de negocio micro, 

pequeñas y medianas empresas. 

c) Institucional 

El presente trabajo de investigación relaciona las instituciones públicas y privadas. Por 

un lado, las instituciones públicas hacen referencia al Banco Central de Bolivia (BCB), 

el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (MEFP), la Autoridad de Supervisión del 

Sistema Financiero (ASFI). En cuanto a las instituciones privadas comprenden al Banco 

Sol S.A. (BSO), Banco para el Fomento a Iniciativas Económicas 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) Teórica 

El trabajo de investigación se justificó desde el punto de vista teórico, porque ayudará a 

comprender la importancia de las Tasas de Interés en la Intermediación Financiera del 

Sistema Microfinanciero, principalmente a través de la colocación de créditos, número 

de prestatarios y el número de cuentas de depósitos, deduciendo contrastes y similitudes 

con las teorías económicas referentes al sector objeto de estudio. 

e) Mención: Economía Financiera 

La economía financiera estudia el comportamiento de los individuos en la asignación 

intertemporal de sus recursos en un entorno incierto6. Y la presente investigación 

incorpora temas y áreas de estudio como Entidades de Intermediación Financiera, 

                                                 

6 Martin, José. Rubio, Gonzalo. ¿Qué entendemos por Economía Financiera? Pág. 1 
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Sistema Microfinanciero, Cartera por tipo y destino de crédito, Depósitos del público, 

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

1.5. Planteamiento de Objetivos 

Los objetivos tratados en la investigación fueron: 

1.5.1. Objetivo General 

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

Sistema Microfinanciero de Bolivia. 

1.5.2. Objetivos Específicos 

Los objetivos específicos que coadyuvarán al objetivo general son: 

 O.E.1.1. Describir las variaciones de las tasas de interés del Sistema Microfinanciero. 

 O.E.2.1. Establecer la conformación de la cartera de créditos del Sistema 

Microfinanciero en el periodo de estudio. 

 O.E.2.2. Explicar la evolución del número de prestatarios según estratificación de 

cartera del Sistema Microfinanciero 

 O.E.2.3. Comparar el comportamiento del número de cuentas de depósitos del 

Sistema Microfinanciero antes y después de la implementación del control de tasas 

de interés. 

 O.E.2.4. Elaborar un modelo econométrico que determine la influencia de la tasa de 

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

1.6. Planteamiento de la Hipótesis 

La hipótesis de la investigación fue: 

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

menor expansión de la cartera de créditos del sistema microfinanciero”. 
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1.7. Metodología 

1.7.1. Método de Investigación 

En la presente investigación el método empleado fue el Cuantitativo Deductivo 

Secuencial7 ya que cada etapa precede a la siguiente, tiene un orden, parte de una idea 

que deriva en objetivos y una pregunta de investigación, que son delimitados desde el 

inicio del estudio.  

El estudio comprende dos categorías económicas. Primero, las Tasas de Interés que 

serán explicadas por las tasa de interés activa y pasiva. Segundo, la Intermediación 

Financiera que será explicada por la Cartera de Créditos, número de prestatarios según 

estratificación de cartera  y número de cuentas de depósitos. 

1.7.2. Tipo de investigación 

Se implementó una Investigación No Experimental debido a que la investigación se la 

realiza sin manipular deliberadamente las variables, no se construye ninguna situación, 

se observan situaciones ya existentes. Longitudinal porque se analizan cambios a través 

del tiempo en categorías, 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.8 

1.7.3. Fuentes de Información 

Para el desarrollo del trabajo de investigación se recolectó información secundaria de las 

siguientes instituciones: 

 Instituto Nacional de Estadística (INE) 

                                                 

7 Hernández, Roberto; Fernández, Carlos; Baptista, Pilar. “Metodología de la Investigación”. 2006 (4ta 
Edición). México. Pág. 23 
8 Hernández, Roberto; Fernández, Carlos; Baptista, Pilar. “Metodología de la Investigación”. 2006 (4ta 
Edición). México. Pág. 216 
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 Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) 

 Banco Central de Bolivia (BCB) 

 Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (MEFP) 

 Unidad de Análisis de Políticas Sociales y Económicas (UDAPE) 

 Asociación de Entidades Financieras Especializadas en Micro Finanzas 

(ASOFIN) 

a) Documental 

Se consultó los siguientes documentos: 

 Editorial de Boletines de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero 

(ASFI). 

 Memorias Institucionales de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero 

(ASFI) 

 Informes de Estabilidad Financiera del Banco Central de Bolivia (BCB) 

 Documentos de la Asociación de Entidades Financieras Especializadas en Micro 

Finanzas (ASOFIN) 

 Trabajos de investigación realizados por instituciones privadas. 

 Documentos elaborados por Fundación Milenio. 

 Leyes y Decretos Supremos promulgados durante el periodo de estudio. 

b) Estadística 

La recolección de datos estadísticos para la construcción de la base de datos y su 

posterior uso en la elaboración de gráficos y cuadros estadísticos se recurrió a: 

 Banco Central de Bolivia (BCB). 

 Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). 

 Instituto Nacional de Estadística (INE) 

 Unidad de Análisis de Políticas Sociales y Económicas (UDAPE) 

c)  Teórica 

Para el análisis de la investigación se procedió a utilizar: 
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 Teorías de las tasas de interés. 

 Teorías del crédito. 

 Teoría Cuantitativa del dinero. 

1.7.4. Instrumentos de Investigación 

Los instrumentos de Investigación empleados en el presente trabajo son la Matemática, 

la Estadística Descriptiva y la Econometría. 

1.7.5. Procesamiento de datos 

En el presente trabajo de investigación se implementaron herramientas de Estadísticas 

Descriptiva. Además, previo ordenamiento de los datos recolectados, se procedió a 

calcular tasas de crecimiento de las distintas variables económicas, variaciones en 

términos relativos y porcentuales. Igualmente se elaboraron representaciones gráficas 

lineales, de barras, circulares. Consecutivamente se procedió a la descripción, 

resaltando, contrastando y explicando los puntos de mayor relevancia. 

Adicionalmente, para los modelos econométricos se recolectaron datos mensuales y se 

procedió a transformar las series nominales en reales. Al tratarse de series temporales, se 

implementó la metodología Engle-Granger y se calculó el Mecanismo de Corrección de 

Errores a través del paquete estadístico Eviews10. Así también se realizaron las 

correspondientes pruebas para comprobar la validez del modelo. Tras la obtención de los 

resultados, se procedió a la interpretación de los mismos. 
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2. CAPÍTULO II - MARCO TEÓRICO CONCEPTUAL 

2.1. Fundamento Teórico  

2.1.1. La tasa de interés 

a. La teoría clásica del interés9 

Según la teoría clásica 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-inversión. A esta teoría se la conoce como la teoría real de la tasa de interés, la 

cual está establecida por factores reales. 

Los economistas clásicos consideraban a la tasa de interés como el precio pagado por el 

uso del capital, y su mercado se mantenía en equilibrio cuando la demanda por capital 

igualaba a la oferta de capital. Por un lado, la oferta de capital dependería de lo que los 

consumidores estuviesen dispuestos a abstenerse de consumir, liberando con esa actitud 

recursos destinados a la producción de bienes de capital. Y por otro lado, la demanda de 

capital dependería de la productividad de este factor, es decir, de la capacidad de 

producir una mayor cantidad de bienes. 

La abstención 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. Además, la demanda de capitales, o demanda de 

inversión, sería la demanda de espera y la oferta de capitales, u oferta de ahorros, sería la 

oferta de espera. A partir de esta idea se podrían 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. 

 

                                                 

9 Méndez, Armando. Primera Edición. “Economía Monetaria”. La Tasa de Interés, Capítulo 5, Primera 
Edición. Pág. 169-175 



 

15 

 

La tasa de preferencia en el tiempo 

Si las personas valoran más tener el consumo hoy y no mañana, implica que tienen 

preferencia temporal. Se conoce con el nombre de Tasa de Preferencia en el Tiempo 

(TPT), la intensidad con que los agentes económicos 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 mañana. 

Si las personas prefieren la satisfacción presente a la futura, hay que preguntarse de qué 

manera aceptarían 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 dará 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 

está expresando y midiendo su TPT. 

Consumo presente y consumo futuro 

Existe un dilema acerca de cuánto consumir hoy y cuánto consumir mañana. Parecería 

que no hay ningún problema, ya que en general la TPT del individuo está 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 inversión, proceso que permitirá aumentar la 

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

En una economía de libre mercado, cada persona tiene el derecho de decidir cuánto 

consume y cuánto ahorra, y la variable económica que los agentes económicos usan para 

hacer esta elección es la tasa de interés. Si la misma baja, las personas no tendrán 

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

Teóricamente, 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 decisión de inversión 

El consumo presente que se sacrifica se dirige a la inversión. 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 producción de 

bienes de capital, los cuales tendrán un rendimiento de acuerdo a su productividad. Y su 

productividad depende fundamentalmente de dos aspectos, del tiempo de duración 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 sólo 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 determinación de la tasa de interés 

Debido a que el uso del capital está sujeto al principio de los rendimientos decrecientes, 

en la medida que aumenta la cantidad demandada de bienes de capital, el inversionista 

estará dispuesto a pagar una menor tasa de interés por lo recursos de financiamiento. Por 

esta razón, la inversión tiene una pendiente negativa, con relación a la tasa de interés. 

Como la preferencia de los agentes económicos es el presente, su tasa de preferencia en 

el tiempo es creciente para volúmenes mayores de ahorro, y la oferta de capital 

proveniente del ahorro será mayor sólo a tasas de interés más 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 Teoría Keynesiana del Interés10 

De acuerdo a la teoría keynesiana del interés, ni el ahorro ni la inversión son los que 

determinan la tasa de interés. 

La tasa de interés dependerá de la interacción de la curva de la eficiencia marginal del 

capital y de la propensión psicológica a ahorrar. Además es imposible deducir cuál será 

la tasa de interés teniendo conocimiento solo de la demanda y oferta de ahorros. Por lo 

tanto, se derrumba la afirmación de que la tasa de interés es el factor que equilibra la 

demanda y oferta de ahorros. 

En cuanto a las preferencias psicológicas, se requiere dos tipos de decisiones: 

 Primero, la propensión marginal a consumir, que determinará qué parte de un 

ingreso consumirá cada individuo y qué proporción guardará en alguna forma de 

poder adquisitivo para consumo futuro. 

 Segundo, tras la anterior decisión, se procede a decidir en qué forma se 

conservará el poder adquisitivo  de consumo futuro que ha guardado, es decir 

cuál será 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 ningún interés. Sin embargo, se 

podría 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 líquido que da. No obstante, existe una condición necesaria para 

la preferencia de la liquidez por el dinero como medio de conservar riqueza, tal 

condición 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. “Teoría General de la Ocupación, el Interés y el Dinero”. Séptima Edición. 1965. Pág. 
150-157 
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 Motivo transacción, relacionado con la necesidad de efectivo para las 

operaciones corrientes 

 Motivo precaución, relacionado con el deseo de seguridad respecto al futuro. 

 Motivo especulación, que tiene el propósito de conseguir ganancias a través de 

una información 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 será absorbido 

mayormente por el motivo transacción ya que un mayor volumen de dinero implica 

conservar mayor cantidad de dinero para las transacciones, además existirá una 

disminución del costo de la conveniencia de que abunde el efectivo disponible, medido 

en pérdida de interés. 

c. La tasa de interés según el pensamiento Neoclásico11 

La teoría 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.  Cuánto más 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 están 

determinadas por la tasa de interés. 

Si la tasa de interés sube, la gente estará dispuesta a ahorrar más, es decir aumentará la 

oferta de ahorros; pero los demandantes de ahorros (o sea los inversionistas) reducirán 

su demanda. El nivel de la tasa de interés se establece, por tanto, en función de la oferta 

y la demanda de ahorros. Así 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 Política Económica”. Pág. 46 
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2.1.2. El Crédito 

a. El Crédito según la escuela Austriaca12 

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, están aquellas transacciones crediticias que se caracterizan por el hecho 

de conllevar un sacrificio por parte del que realiza la obligación de la transacción, 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 satisfacción, éste grupo será llamado 

como crédito-mercancía 

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 

prestación y la contraprestación 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 posición de una determinada suma de dinero, 

pero esta renuncia no significa una reducción de una satisfacción, en este caso se lo 

denominará al grupo crédito circulatorio. 

 

                                                 

12 Von Mises, Ludwig. “Teoría del Dinero y del Crédito”. 1936. Pág. 295-300. 
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2.1.3. Teoría Cuantitativa del Dinero 

El dinero es un bien económico, 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 producción para una empresa etc., cuya utilidad es distinta de 

la de los bienes que podrían 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 explicación a las funciones 

del dinero. 13 

a. El dinero y sus funciones 

La definición del dinero está correlacionada con sus funciones, entre ellas: 

Unidad de Cuenta. Permite usar una medida o patrón común 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. Además, toda persona, 

estará dispuesta a dar un bien a cambio de dinero, no necesariamente porque desee tener 

dinero, sino porque podría cambiarlo por otros bienes. Por lo tanto, el dinero es un 

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

Depósito de valor. El dinero permite demorar los gastos, debido a su función de 

almacén de valor, que se conserva con el objetivo de efectuar operaciones futuras. La 

propiedad que se encuentra presente en esta función del dinero es su liquidez. Sin 

embargo, como depósito de valor, el dinero no siempre es el activo más apto, debido a 

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

                                                 

13 Argandoña Rámiz, Antonio. “La Teoría Monetaria Moderna”. 2da. Edición. 1981. (Pág. 95) 
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Entre el conjunto de activos que mejor se adapta al concepto de dinero según Friedman y 

Schwartz están: 

a) Efectivo 

b) Depósitos a la vista en bancos comerciales (excluidos los depósitos 

interbancarios) 

c) Depósitos a plazo en los bancos comerciales. 

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

e) Participaciones en asociaciones de préstamo y ahorro. 

f) Valor residual en metálico de las pólizas de seguro de vida (es la cantidad que se 

puede retirar a la vista al cancelar una póliza) 

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 más los depósitos a la 

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

M2: Incluye los activos a, b y c de la lista anterior. Es decir, moneda y billetes fuera de 

la caja de los bancos más los depósitos en los bancos comerciales (a la vista y a plazo), 

sin tomar en cuenta a los depósitos interbancarios, definición propuesta por Friedman. 

M3: Adicionalmente a la definición de M2 por Friedman, se le añade los depósitos de 

ahorro. Y al agregar las participaciones en asociaciones de préstamo y ahorro se genera 

el M4 con Mckindley como su partidario. 

Una característica común entre todos estos activos es el ser pasivos de intermediarios 

financieros. 
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b. La demanda de dinero y el tipo de interés 

El componente de la función de demanda de dinero que genera más 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 conservación origina la pérdida de un rendimiento, medido por 

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

El tipo de interés también es el coste de obtener dinero explícito cuando se recurre a 

préstamos bancarios, emisión de obligaciones, etc., y también es el coste de algunos 

sustitutivos del dinero, tal es el caso de las líneas de crédito, créditos comerciales, líneas 

de crédito, cartas de crédito, etc.14 

c. La elasticidad 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 

especificación de las variables (definición de dinero, tipo de interés utilizado), forma de 

la función, país considerado, época, etc. Como conclusiones generales, podemos 

enunciar las siguientes:15 

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

función de demanda de dinero. 

La demanda de dinero es bastante rígida respecto del tipo de interés. Esto puede 

interpretar como fruto de la ausencia de buenos sustitutivos de dinero entre los activos 

financieros. 

Resulta menos rígida cuando se utilizan definiciones más restrictivas del dinero. 

                                                 

14 Argandoña Rámiz, Antonio. “La Teoría Monetaria Moderna”. 2da. Edición. 1981. (Pág. 170) 
15 Argandoña Rámiz, Antonio. “La Teoría Monetaria Moderna”. 2da. Edición. 1981. (Pág. 178) 
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El uso de cifras trimestrales suele arrojar elasticidades más bajas; ello se debe a que sólo 

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 más rígida 

cuando se toma el tipo de interés a corto que a largo plazo (porque aquél fluctúa más que 

éste). 

2.2. Marco Conceptual 

2.2.1. Intermediación Financiera16 

La intermediación financiera tiene un rol fundamental debido al desarrollo económico 

que implica en un país dada la diversidad de servicios que proporciona a través de la 

captación y asignación de recursos una de las más importantes funciones. 

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

ser: 

Desde el punto de vista del ahorrista: 

 Obtiene una remuneración al sacrificar el consumo presente 

 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 inversión como para capital de 

operaciones. 

 Las personas naturales pueden financiar la adquisición, construcción, refacción, 

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

                                                 

16 Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). “Desarrollo Económico y el Sistema de 
Intermediación Financiera”. 2005. 
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De igual manera, permite reducir los costos de la movilización de fondos, entre agentes 

que tienen superávit de recursos y traspasarlos a aquellos que presentan necesidades de 

capital y así apoyar al desarrollo de la economía. 

Además, el sistema de intermediación financiera permite una mejor asignación de los 

recursos del país a través del análisis de riesgo que realiza cada una de las entidades al 

momento de evaluar las solicitudes de crédito, para lo cual, se han desarrollado 

metodologías de evaluación 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 Intermediación Financiera17 

Se define a la Entidad de Intermediación Financiera como la persona jurídica radicada 

en el país que se encuentra autorizada por la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero – ASFI.  Su objeto social es la Intermediación Financiera  y la prestación de 

Servicios Financieros Complementarios.  

Entre las Entidades de Intermediación Financiera privadas según la Ley Nro. 393 de 

Servicios Financieros se encuentran: Banco Múltiple, Banco Pyme, Entidades 

Financieras de Vivienda (EFV), Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC), Institución 

Financiera de Desarrollo (IFD) y Entidad Financiera Comunal (EFC).  

a. Banco Múltiple 

El Banco Múltiple es una entidad de intermediación 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 tamaño y tipo de actividad económica. 

                                                 

17 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013. 
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Se constituyen bajo la forma jurídica de sociedad anónima y tienen como objetivo la 

prestación de servicios financieros al público en general. Además, están facultados para 

realizar operaciones pasivas, activas, contingentes con el público en general. 

b. Banco Pequeña y Mediana Empresa Pyme 

Entidad de intermediación financiera bancaria, que se basa en la oferta de los productos, 

servicios y operaciones autorizadas y disponibles con especialización en el sector de las 

pequeñas y medianas empresas, sin restricción para la prestación de los mismos también 

a la microempresa18 

El Banco Pyme se constituye bajo la forma jurídica de sociedad anónima, tienen como 

objeto la prestación de servicios financieros especializados en el sector de las pequeñas y 

medianas empresas, sin restricción para la prestación de los mismos también a la 

microempresa. 

c. Entidades Financieras de Vivienda 

La Entidad Financiera de Vivienda (EFV) es una sociedad que tiene como objetivo 

brindar servicios de intermediación financiera con especialización en préstamos para: la 

adquisición de vivienda, proyectos de construcción de vivienda unifamiliar o 

multifamiliar, compra de terrenos, refacción, remodelación, ampliación 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 jurídica de 

sociedad cooperativa adoptando el régimen de responsabilidad limitada. Por lo tanto, su 

escritura de constitución social y estatutos deben regirse a las disposiciones de la Ley 

General de Cooperativas, a la Ley de Servicios Financieros y al Código de Comercio. 

Además están obligadas a utilizar en su denominación la sigla “R.L.”. 

                                                 

18 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013. 
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Se constituirán como entidades especializadas de objeto único para la prestación de 

servicios de intermediación financiera, dirigidos a sus socios y cuando corresponda, 

público en general. 

e. Instituciones Financieras de Desarrollo 

La Instituciones Financiera de Desarrollo (IFD) es una organización sin fines de lucro, 

con personalidad jurídica propia. Fue creada con el objeto de prestar servicios 

financieros con un enfoque integral que incluye la gestión social para incidir 

favorablemente en el progreso económico y social de personas y organizaciones. 

Además, contribuir al desarrollo sostenible del pequeño productor agropecuario, forestal 

maderable y no maderable, piscícola y de la micro y pequeña empresa, enfatizándose en 

el área rural y periurbana. 

f. Entidad Financiera Comunal 

La Entidad Financiera Comunal (EFC) es una organización con personalidad jurídica 

propia. Es creada por una o más organizaciones de productores u otros sectores 

legalmente constituidas, constituyentes del capital comunal en calidad de donación, 

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 autorización de la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero – ASFI. 

2.2.3. Sistema Microfinanciero19 

En el Sistema Microfinanciero, las características de los clientes son tan importantes 

como la cuantía de las transacciones. Por tratarse de operaciones informales y 

habitualmente familiares, las microempresas, y sus propietarios y trabajadores, no 

cuentan con la documentación, los bienes y la verificación 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 tecnologías para prestar 

servicios sobre una base sostenible. 

De igual manera se debe hacer una distinción entre microfinanzas y microcrédito. Si 

bien ambos términos están relacionados con las transacciones en pequeña cuantía, el 

microcrédito se relaciona exclusivamente con la concesión 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 documentación y garantía, por lo que queda preguntarse 

¿cómo 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 más pequeño es el préstamo, más importancia adquiere la 

reputación del prestatario.  

Algunos definen el microcrédito exclusivamente en relación con la cuantía del préstamo; 

suelen usar un umbral de 300, 500, o 1000 dólares por debajo del cual un préstamo se 

clasifica en la categoría “micro” y presuponen que quien toma préstamos por debajo de 

ese umbral es pobre. El primer problema que se presenta en dicha definición es la 

carencia de utilidad, debido a que formula comparaciones entre países 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 pequeña escala, 

sino también en la posibilidad de conceder créditos y cobrarlos. 

a. Características del Sistema Microfinanciero 

Usualmente, las actividades que desarrollan las entidades microfinancieras tienen las 

siguientes características: 
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Tipo de Cliente 

Por lo general son entidades especializadas en la atención de servicios crediticios a 

clientes que desarrollan sus actividades en pequeña escala y en un ambiente de 

informalidad. Además, se encuentran influenciados por la temporalidad de muchos de 

los eventos que les generan oportunidades de negocios, desde las estaciones y 

fenómenos climatológicos 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 pequeño con relación a los clientes que atiende la 

banca tradicional. 

Otro factor importante a considerar es que la información requerida para la evaluación 

de los prestatarios es escasa o nula, por lo que hace necesario contar con un ejército de 

oficiales de crédito que se encarguen de construir la información 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 administración 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, líneas 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 depósitos del público, con el paso del tiempo, se dio mayor importancia a la 

participación de los depósitos del público lo que disminuyó el costo financiero.20 

                                                 

20 Yujra, Reynaldo. Paper: “Las Microfinanzas. Naturaleza y características”. 2018. 



 

29 

 

2.2.4. Créditos 

Según la Ley Nro. 393 de Servicios Financieros el crédito es todo activo de riesgo, 

cualquiera sea la modalidad de su instrumentación, mediante el cual la entidad de 

intermediación financiera, asumiendo el riesgo de su recuperación, provee o se 

compromete a proveer fondos u otros bienes o garantizar frente a terceros el 

cumplimiento de obligaciones contraídas por sus clientes.21 

a. Cartera de Créditos22 

En lo que respecta a la cartera de créditos, comprende los créditos otorgados por una 

entidad de intermediación financiera a terceros, sin considerar el estado actual de su 

recuperación. 

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

en:  

a.1. Cartera Vigente 

Comprende a los créditos que tienen sus amortizaciones de capital e intereses al día, 

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 días 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 

recuperación. 

                                                 

21 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013.  Pág. 163 
22 Autoridad de Supervisión 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 ejecución. 

 Cartera Vencida que son créditos cuyo capital, cuotas de amortización o intereses 

no hayan sido cancelados íntegramente a la entidad hasta los 30 días contados 

desde la fecha de vencimiento. Para este efecto, la fecha efectiva de 

contabilización en esta cuenta es el día 31 hasta el día 90 de incumplimiento en 

cronograma de pagos. 

 Cartera en Ejecución que son créditos por los cuales una entidad de 

intermediación financiera inició acciones judiciales para su cobro. 

b. Créditos según destino 

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

económica en la cual se aplica: 

b.1. Crédito al Sector Productivo 

Financiamiento destinado a productores, para fines de producción y servicios 

complementarios a la producción, como ser el acopio, almacenamiento, 

comercialización, transporte, tecnología productiva y otras complementarias al proceso 

productivo que requiera el productor, de acuerdo a la definición que para este efecto 

establezca la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero ASFI. Se considerará 

dentro de este rubro a la producción intelectual de acuerdo a reglamentación de la 

Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero – ASFI.23 

Además, son los créditos de tipo empresarial, microcrédito o Pyme cuyo destino 

corresponde a las categorías usadas por ASFI del Código de Actividad Económica y 

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

A. Agricultura y Ganadería. 

                                                 

23 Ley de Servicios Financieros Nro. 393 2013. Pág. 163 
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B. Caza, Silvicultura y Pesca. 

C. Extracción de petróleo crudo y gas natural. 

D. Minerales metálicos y no metálicos. 

E. Industria Manufacturera 

F. Producción y distribución de energía eléctrica. 

G. Construcción. 

b.2. Crédito no Productivo 

El crédito no productivo es aquel crédito destino al sector comercial y de servicios. 

c. Créditos según tipo 

La clasificación de los créditos para la evaluación y calificación de cartera en Bolivia se 

consideran los siguientes: crédito empresarial, crédito pyme, microcrédito, crédito de 

vivienda, crédito hipotecario de vivienda, crédito de vivienda sin garantía hipotecaria y 

crédito de consumo.24 

Empresarial. Es el crédito otorgado a una persona natural o jurídica con el objeto de 

financiar actividades de producción, comercialización o servicios, cuyo tamaño de 

actividad económica se encuentre clasificado en el índice de Gran Empresa. 

Pyme. Todo crédito otorgado a una persona natural o jurídica con el objeto de financiar 

actividades de producción, comercialización o servicios. Además, según su tamaño de 

actividad económica se encuentra clasificado en el índice de Mediana Empresa y 

Pequeña Empresa. 

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

pequeñas unidades económicas, con la aplicación de metodologías crediticias 

                                                 

24 Autoridad de Supervisión 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.25 

Consumo. Es todo crédito concedido a una persona natural, con el objetivo de financiera 

la adquisición 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 adquisición de terreno para la construcción de vivienda, compra de vivienda 

individual o en propiedad horizontal, construcción de vivienda individual, refacción, 

remodelación. Además, de acuerdo a la tecnología crediticia y el tipo de garantía, se 

puede clasificar en crédito hipotecario de vivienda, crédito de vivienda sin garantía 

hipotecaria, crédito de vivienda sin garantía hipotecaria debidamente garantizado, 

crédito hipotecario de vivienda de interés social y crédito de vivienda de interés social 

sin garantía hipotecaria. 

2.2.5. Depósitos 

Se define a los depósitos como la cantidad de dinero en moneda o en activos financieros 

que ingresa en las entidades de intermediación financiera para su custodia, pudiendo 

generar intereses. Los depósitos pueden ser a la vista, a plazo o en caja de ahorros.26 

a. A la vista 

Es el depósito que se espera sea retirado en el corto plazo. 

b. A Plazo Fijo (DPF) 

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

intermediación financiera. Tienen un plazo que certifica el valor de un depósito 

                                                 

25 Ley de Servicios Financieros Nro. 393. 2013. Pág. 164 
26 Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero – ASFI. Glosario de Términos Frecuentes. 
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realizado incluyendo la tasa de interés a percibir. Además, pueden ser negociados en la 

bolsa de valores. 

c. Caja de Ahorros 

Una cuenta de caja de ahorros es un contrato, donde una persona natural o jurídica 

denominada ahorrista, entrega a una entidad de intermediación financiera supervisada, 

importes de dinero con plazo indeterminado. Por lo tanto, el ahorrista puede realizar 

depósitos 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 

utilización 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).27 

Además, 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 depósitos que reciben. 

 

 

                                                 

27 Banco Central de la República de Argentina. Diccionario de términos económicos y financieros del 
BCRA. Pág. 14. 
28 Banco Central de Reserva del Perú. Glosario de términos económicos. Pág. 198. 
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c. Tasa de Interés en las Microfinanzas29 

En el caso particular de la tasa de interés en las microfinanzas. Numerosos políticos, 

formuladores de políticas se quejan de que las tasas de interés son mucho más altas que 

las tasas de interés de la banca convencional y que perjudican la expansión comercial, 

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

Para una mejor comprensión, es necesario conocer los determinantes de las tasas de 

interés en las microfinanzas, para fundamentar las políticas y el diseño de proyectos de 

desarrollo que den como resultado tasas de interés más bajas. 

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

a) Costos operativos.  

Contempla la suma de salarios, alquileres, servicios, depreciación, gastos de 

combustible, manutención de los vehículos, 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 más altos son los índices de préstamos improductivos y provisiones 

relacionadas, más 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. 

c) Utilidades Esperadas. 

                                                 

29 Campión, 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. 



 

35 

 

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 tenderán a ser 

más 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 así precisan aumentar su base de capital para financiar inversiones en 

infraestructura, tecnología, equipos, remuneración y formación del personal con el fin de 

mejorar su desempeño y crecer. 

d) Riesgos Crediticios y Operativos. 

Las Instituciones Microfinancieras se enfrentan a una serie de riesgos, la mayoría 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 cálculos, fraudes, 

malversaciones. Las instituciones Microfinancieras pueden tomar diferentes medidas, 

entre ellas: una minuciosa evaluación del crédito, la sobrecolaterización, los informes 

crediticios, los controles internos adecuados y la realización regular de auditorías para 

mitigar dichos riesgos. 

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

interés de las microfinanzas, como ser: 

a) La falta de estabilidad macroeconómica.  

Cuando los gobiernos se enfrentan a grandes déficits públicos que les obligan a financiar 

una deuda creciente, el promedio de las tasas de interés es más alto en el mercado 

financiero nacional, lo cual influye en los costos de los recursos para los intermediarios 

financieros y contribuye a alimentar la presión inflacionaria. 

b) Una infraestructura física deficiente. 

En ocasiones el servicio eléctrico es esporádico y poco fiable, la red vial se encuentra en 

malas condiciones y la conexión 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 escolarización y 

escasa organización 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 políticas y productos de la 

institución, evaluar los méritos  y riesgos de cada propuesta de préstamo y gestionar 

créditos. 

d) Falta de garantías colaterales o sustitutivos adecuados 

Usualmente lo hogares de bajos ingresos carecen de un título seguro de propiedad que 

pueda ofrecerse como garantía 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 selección intensiva en trabajo de 

los posibles clientes y sus empresas, y seguir de cerca el comportamiento después de 

otorgar el préstamo. 

e) Riesgos políticos y otros 

Cuando los gobiernos cambian las reglas, las políticas y las regulaciones que influyen en 

las operaciones financieras, puede que aumenten los costos para la industria de las 

microfinanzas. Los cuatros riesgos políticos principales que enfrentan las IMF son: la 

condonación de la deuda, los límites a las tasas de interés, la competencia desleal de las 

entidades financieras públicas 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 interés. 
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3. CAPÍTULO III - MARCO LEGAL E INSTITUCIONAL 

3.1. Marco Legal 

3.1.1. Constitución Política del Estado 

a. Estructura y Organización Económica del Estado 

Se establece que el modelo económico boliviano es plural y está orientado a mejorar la 

calidad de vida y el vivir bien. Así también la economía plural está constituida por las 

formas de organización económica comunitaria, estatal, privada y social cooperativa. 

Se resalta que toda actividad económica debe contribuir al fortalecimiento de la 

soberanía del país y que para la eliminación de la pobreza se establecen una serie de 

propósitos como ser:30 

 La producción, distribución y redistribución justa de la riqueza y el excedente 

económico. 

 El desarrollo productivo industrializador de los recursos naturales. 

Además, el Estado reconoce, respeta y protege la iniciativa privada, de manera que 

contribuya al desarrollo económico, social para fortalecer la independencia económica 

del país. 

Todas las formas de organización económica establecidas en la Constitución Política del 

Estado gozarán de igualdad jurídica ante la ley. No se permitirá la acumulación privada 

de poder económico en grado tal que ponga en peligro la soberanía económica del 

Estado. 

Con el objetivo de eliminar la pobreza y la exclusión social y económica, la 

organización económica boliviana establece una serie de propósitos como ser la 

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

                                                 

30 Constitución Política 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 participación activa de las economías 

pública y comunitaria en el aparato productivo entre otros. 

b. Función del Estado en la Economía 

Entre las funciones del Estado en la economía están:31 

 Conducir el proceso de planificación económica y social con participación y 

consulta ciudadana. 

 Dirigir la economía y regular los procesos de producción, distribución y 

comercialización de bienes y servicios. 

 Ejercer la dirección y el control de los sectores estratégicos de la economía. 

 Participar directamente en la economía a través del incentivo y la producción de 

bienes y servicios económicos y sociales con el objetivo de promover la equidad 

económica y social e impulsar el desarrollo. 

 Promover la integración de las diferentes formas económicas de producción, con 

el objeto de lograr el desarrollo económico y social. 

 Promover prioritariamente la industrialización de los recursos naturales 

renovables y no renovables para garantizar la generación de empleo y de 

insumos económicos y sociales para la población. 

 Promover políticas de distribución equitativa de la riqueza y de los recursos 

económicos del país para evitar la desigualdad, la exclusión social y económica. 

 Formular periódicamente, con participación y consulta ciudadana, el plan general 

de desarrollo. 

 Gestionar recursos económicos para la investigación, la asistencia técnica y la 

transferencia de tecnologías con el objetivo de promover actividades productivas 

y de industrialización. 

                                                 

31 Ibídem 



 

40 

 

c. Políticas Económicas 

Las políticas económicas serán determinadas por el Estado, entre ellas la política 

productiva industria y comercial, que garantizarán la oferta de bienes y servicios de 

manera que satisfagan las necesidades básicas internas y fortalezcan la capacidad 

exportadora. 

Además, el Estado reconoce y prioriza el apoyo a la organización de estructuras 

asociativas de micro, pequeñas y medianas empresas productoras, urbanas y rurales. De 

igual manera, se fortalecerá la infraestructura productiva, manufacturera e industrial y se 

prioriza la promoción del desarrollo productivo rural como fundamento de las políticas 

de desarrollo del país. Respecto a la inversión, se priorizará la inversión boliviana 

respecto a la extranjera. 

d. Política Financiera 

Considerando que el sistema financiero es un conjunto de instituciones mediante el cual 

se canaliza los recursos desde agentes económicos excedentarios hacia otros deficitarios, 

la política financiera es fundamental. 

El Estado regulará el sistema financiero con criterios de igualdad de oportunidades, 

solidaridad, distribución y redistribución equitativa. Además priorizará mediante la 

política financiera la demanda de servicios financieros de los sectores micro y pequeña 

empresa, artesanía, comercio, servicios, organizaciones comunitarias y cooperativas de 

producción. 

Por otro lado, se establece que el Banco Central de Bolivia y las entidades e 

instituciones públicas no reconocerán adeudos de la banca, entidades financieras 

privadas. También deben aportar de manera obligatoria para un fondo de 

reestructuración financiera que será usado en caso de insolvencia bancaria. 

El artículo 331 de la Constitución Política del Estado establece que “Las actividades de 

intermediación financiera, la prestación de servicios financieros y cualquier otra 
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actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversión del ahorro, son de 

interés público y sólo pueden ser ejercidas previa autorización del Estado, conforme con 

la ley”. 

Conjuntamente las entidades financieras serán reguladas y supervisadas por una 

institución de regulación de bancos y entidades financieras, la cual tendrá carácter de 

derecho público y jurisdicción en todo el territorio boliviano. 

3.1.2. Ley de Servicios Financieros Nro. 39332 

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

regular: 

 Las actividades de intermediación financiera. 

 La prestación de los servicios financieros. 

 La organización y funcionamiento de las entidades financieras y prestadoras de 

servicios financieros. 

Asimismo, brindar la protección del consumidor financiero, y la participación del Estado 

como rector del sistema financiero, velando por la universalidad de los servicios 

financieros y orientando su funcionamiento en apoyo de las políticas de desarrollo 

económico y social del país. Conjuntamente, su ámbito de aplicación abarca las 

actividades financieras, la prestación 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 

regulación 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. Función Social de los Servicios Financieros 

Los servicios financieros deben cumplir la función social de contribuir al logro de los 

objetivos de desarrollo integral para el vivir bien, eliminar la pobreza y la exclusión 

social y económica de la población. De igual manera el Estado Plurinacional de Bolivia 

y las entidades financieras deben asegurarse que los servicios financieros cumplan los 

siguientes objetivos:33 

a) Promover el desarrollo integral para el vivir bien. 

b) Facilitar el acceso universal a todos sus servicios. 

c) Proporcionar servicios financieros con atención 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. Regulación del Sistema Financiero 

A partir de la promulgación de la Constitución Política del Estado en 2009 que establece 

un Estado Plurinacional con un nuevo modelo económico denominado “El modelo 

económico, social, comunitario y productivo”, se tiene nuevos objetivos de política 

financiera entre los cuales se puede destacar la priorización de la demanda de servicios 

financieros de micro y pequeña empresa, artesanía, comercio y servicios, organizaciones 

comunitarias y cooperativas de producción y la regulación del Sistema Financiero. 

Se presenta una reestructuración del marco regulatorio, respaldado en el artículo 331 de 

la Constitución Política del Estado que establece “las actividades de intermediación 

financiera, la prestación de servicios financieros y cualquiera otra actividad relacionada 

con el manejo, aprovechamiento e inversión del ahorros, son de interés público y solo 

                                                 

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

Estado tiene la facultad de controlar toda actividad financiera  

Conjuntamente, el artículo 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 Constitución Política del Estado, es el rector del Sistema Financiero” El cual 

través de instancias del Órgano Ejecutivo del nivel central del Estado, definirá y 

ejecutará políticas financieras destinadas a: 

 Orientar y promover el funcionamiento del sistema financiero en apoyo a las 

actividades productivas del país y al crecimiento de la economía nacional con 

equidad social. 

 Fomentará el ahorro y su adecuada canalización hacia la inversión productiva. 

 Promoverá la inclusión financiera. 

 Preservará la estabilidad del sistema financiero. 

a. Objetivos de la Regulación Financiera 

Entre los nuevos objetivos de la regulación financiera están: 

 Profundizar el desarrollo económico y social mediante el impulso del 

financiamiento para el desarrollo productivo, rural y la democratización del 

crédito. 

 Propiciar acceso universal a servicios de calidad a través de la protección al 

consumidor. 

 Contribuir a la preservación de la estabilidad financiera mediante la salud 

financiera en función 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 Órgano 

Ejecutivo del nivel central del Estado regulará las tasas de interés activas mediante 

Decreto Supremo. 
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De igual manera, el régimen de tasas de interés podrá establecer tasas de interés mínimas 

para operaciones de depósitos que serán establecidos mediante decreto supremo, mismo 

que será gestionado por el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. 

Los mecanismos y procedimientos operativos para la aplicación y control del Régimen 

de Control de Tasas de Interés serán establecidos por la Autoridad de Supervisión del 

Sistema Financiero – ASFI mediante regulación normativa expresa. 

Las Entidades de Intermediación Financiera no podrán realizar modificaciones de 

manera unilateral a las tasas de interés que hayan sido pactadas en los contratos de 

operaciones de intermediación 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. Además, las EIF deben calcular las tasas de interés anuales 

efectivas, fijas o variables utilizando las fórmulas y procedimientos establecidos por el 

Banco Central de Bolivia –BCB. De igual manera, la tasa activa efectiva en ningún caso 

puede ser mayor a la tasa límite establecida bajo el Régimen de Control de Tasas de 

Interés. 

c. Decreto Supremo Nro. 184234 

El Decreto Supremo 1842 promulgado el 18 de diciembre de 2013, establece: 

 Régimen de tasas de interés activas para el financiamiento destinado a vivienda 

de interés social. 

 Niveles mínimos 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 deberá implementarse de manera obligatoria en todas las entidades 

financieras que cuenten con licencia de funcionamiento otorgado por ASFI, con 

excepción del Banco de Desarrollo Productivo. 

Tasas de interés máximas 

Se establece que las tasas de interés anuales máximas para créditos con destino a 

vivienda de interés social, estará en función del valor de la vivienda de interés social, de 

acuerdo al siguiente cuadro: 

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

Régimen de tasas de interés 

activas para el 

financiamiento destinado a 

vivienda de interés social 

Valor comercial vivienda de 

interés social 

Tasa máxima de 

interés anual 

Igual o menor a UFV 255.000 5,50% 

De UFV 255.001 a UFV 380.000 6% 

De UFV 380.001 a UFV 460.000 6,50% 

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

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

valuación por un perito. 

Niveles mínimos de Cartera 

Los Bancos Múltiples deberán mantener un nivel mínimo 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 Pequeña y Mediana Empresa –PYME deberán mantener un 

mínimo del 50% del total de la cartera de créditos en préstamos a pequeñas, medianas y 

micro empresas del sector productivo. Adicionalmente, sólo se computarán los créditos 

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

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

mínimos de cartera, en el caso de los Bancos Múltiples y Pymes, son 5 años. 

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

Niveles mínimos 

de cartera de 

créditos para los 

préstamos 

destinados al 

sector productivo 

y de vivienda de 

interés social 

Bancos Múltiples Bancos Pyme EFV 

Mínimo de 60% 

del total de la 

cartera distribuido 

entre créditos 

destinados al 

Sector Productivo 

y créditos de 

vivienda de interés 

social 

Mantener un mínimo de 

50% del total de la 

cartera de créditos a 

pequeña, mediana y 

micro empresas del 

sector productivo 

Mantener un nivel 

mínimo 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 mínimo 

de cartera,los créd 

destinados a vivienda de 

int. social otorgados a 

prestatarios que tenga un 

crédito prod. vigente en 

la entidad, hasta un 

máximo de 10%   

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

d. Decreto Supremo Nro. 205535 

El Decreto Supremo 2055 promulgado el 9 de julio de 2014, tiene como objetivo 

determinar las tasas de interés mínimas para depósitos del público en cuentas de caja de 

ahorro y depósitos a plazo fijo y establecer el régimen de tasas de interés activas 

destinadas al sector productivo. 

Se aplica a todas las entidades de Intermediación 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 Depósitos en Caja de Ahorro 

Se establece que la tasa de interés en cuenta de caja de ahorro debe ser mínimamente del 

2% anual y se aplicará 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 número de tales cuentas que posea el 

cliente en la entidad financiera. 

Tasa de Interés para Depósitos a Plazo Fijo 

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

rendimientos en función del plazo que al menos sean:  

Cuadro 3: Tasa de Interés para Depósitos a Plazo Fijo 

Régimen de tasas de 

interés para depósitos 

en caja de ahorro, y 

depósitos a plazo fijo 

Tasas de Interés para 

depósitos a plazo fijo 

a 30 días, 0,18% 

31 a 60 días, 0,40% 

61 a 90 días, 1,20% 

91 a 180 días, 1,50% 

181 a 360 días, 2,99% 

361 a 720 días, 4% 

721 a 1080 días, 4,06% 

Mayores a 1080 días, 

4,10% 

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

Estas tasas de interés se aplicarán a todos los depósitos a plazo fijo que se constituyan en 

moneda nacional y tengan como titulares a personas naturales. Además, la suma de los 

montos de los depósitos a plazo fijo que el titular posea en la entidad financiera y el 

monto del depósito a plazo fijo que se constituirá 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 máximas para los créditos destinados 

al sector productivo en función del tamaño de la unidad productiva: 
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Cuadro 4: Tasas de Interés para el Crédito al Sector Productivo 

Régimen de tasas de 

interés para créditos 

destinados al Sector 

Productivo 

Por tamaño de la U. 

productiva 

Micro 11,5% 

Pequeña 7% 

Mediana 6% 

Grande 6% 

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

Las tasas de interés activas anuales máximas no incluyen el costo de seguros, 

formularios ni otros recargos. Además, el tamaño de unidad productiva es determinado 

según la normativa vigente emitida por ASFI. 

3.2. Marco Institucional 

3.2.1. Ministerio de Economía y Finanzas Públicas 

El Ministerio de Economía y Finanzas Públicas fue fundado el 19 de junio de 1826 a 

través de la Ley de Reglamentación Provisional. Es el organismo que se encarga de 

formular e implementar políticas macroeconómicas con el objetivo de preservar la 

estabilidad económica de la población boliviana. 

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

Finanzas Públicas, Ministerio de Finanzas y otros. 

Las actuales atribuciones del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas fueron 

establecidas el 7 de febrero de 2009, mediante el Decreto Supremo Nro. 29894 de 

Estructura Organizativa del Órgano Ejecutivo del Estado Plurinacional. 
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a. Atribuciones del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas36 

Las atribuciones de la Ministra(o) de Economía y Finanzas Públicas, en el marco de las 

competencias asignadas al nivel central por la Constitución Política del Estado, son las 

siguientes: 

 Formular las políticas macroeconómicas en el marco del Plan General de Desarrollo 

Económico y Social. 

 Formular, programar, ejecutar, controlar y evaluar las políticas fiscales y financieras. 

 Determinar, programar, controlar y evaluar las políticas monetarias y cambiaria en 

coordinación con el Banco Central de Bolivia. 

 Ejercer las facultades de autoridad fiscal y órgano rector de las normas de gestión 

pública. 

 Elaborar el proyecto de Presupuesto General de la Nación, en coordinación con los 

Órganos y Entidades del Sector Público, en el marco del Plan General de Desarrollo 

Económico y Social. 

 Controlar la ejecución presupuestaria de los Órganos y Entidades del Sector Público, 

establecidos en la Constitución Política del Estado. 

 Asignar los recursos en el marco del PGE y de acuerdo a la disponibilidad del 

Tesoro General de la Nación. 

 Desarrollar e implementar políticas que permitan precautelar la sostenibilidad fiscal, 

financiera y de endeudamiento de los órganos y entidades públicas. 

 Inmovilizar recursos y suspender desembolsos de las cuentas fiscales de los Órganos 

y Entidades del Sector Público, en caso de incumplimiento de la normativa vigente, 

de manera preventiva y a requerimiento de la autoridad competente. 

 Formular políticas en materia de intermediación 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 órgano rector del Sistema Nacional de Tesorería y Crédito 

Público, en concordancia con los artículos 322 y 341 de la Constitución Política del 

Estado. 

 Elaborar y proponer planes, políticas, 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 Pública Externa e Interna. 

 Negociar y controlar financiamiento externo. 

 Transmitir y transferir a los órganos y entidades estatales, recursos públicos para la 

constitución de fideicomisos, para la implementación de los Programas y Políticas 

del Gobierno, de conformidad a norma específica. 

 Recopilar, procesar y publicar información económica financiera de las entidades del 

sector público de los diferentes niveles territoriales. 

 Registrar el Patrimonio del Estado Plurinacional y administrar los bienes asumidos 

por el Tesoro General de la Nación. 

 En coordinación con el Ministerio de Trabajo, Empleo y Previsión Social, diseñar y 

proponer políticas en materia de seguridad social de largo plazo. 

 Proponer políticas dirigidas a precautelar la sostenibilidad de los ingresos de la 

Pensión Mínima. 

 Administrar el pago de rentas del Sistema de Reparto y la Compensación 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 gestión y control de costo fiscal del Sistema de Reparto 

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

El Banco Central de Bolivia surge a partir de la promulgación de la Ley Nro. 1670 el 31 

de octubre de 1995. Es una institución del Estado, de derecho público, de carácter 

autárquico, de duración indefinida, con personalidad jurídica y patrimonio propios y con 

domicilio legal en la ciudad de La Paz. Además, es la única autoridad monetaria y 

cambiaria del país y tiene el objetivo de procurar la estabilidad del poder adquisitivo 

interno de la moneda nacional. 

Igualmente, se establece que formulará las políticas de aplicación general en materia 

monetaria, cambiaria y del sistema de pagos considerando la política económica del 

Gobierno. 

a.  Rol del Banco Central de Bolivia37 

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

están: 

 Ejecutar la política monetaria y regular la cantidad de dinero y el volumen del 

crédito en concordancia con su programa monetario, para lo cual podrá emitir, 

colocar y adquirir títulos valores y realizar otras operaciones de mercado abierto. 

 Establecer encajes legales de obligatorio cumplimiento por los Bancos y entidades 

de intermediación financiera. Su composición, cuantía forma de cálculo, 

características y remuneración, serán establecidas por el Directorio del BCB, por 

mayoría absoluta de votos. El control y la supervisión del encaje legal corresponden 

a la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero – ASFI. 

 El BCB podrá descontar y redescontar letras de cambio, pagarés u otros títulos 

valores, con los bancos y entidades de intermediación financiera, solo con fines de 

regulación monetaria. 

                                                 

37 Ley Nro. 1670. Gaceta Oficial de la República. 1995. 
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 Ejercerá de forma exclusiva e indelegable la función de emitir la unidad monetaria 

de Bolivia, el “Boliviano”, en forma de billetes y monedas metálicas. 

 Los billetes y monedas emitidos por el BCB son medios de pago de curso legal el 

todo el territorio boliviano. Tendrán las denominaciones, dimensiones, diseños y 

colores dispuestos por su directorio. 

 Velar por el fortalecimiento de las Reservas Internacionales para un óptimo 

funcionamiento de los pagos internaciones de Bolivia. 

 Establecer el régimen cambiario y ejecutar la política cambiaria 

 Respecto a las funciones en relación con el Sistema Financiero, quedan sometidas a 

la competencia normativa del BCB todas las entidades del sistema de intermediación 

financiera y servicios financieros, cuyo funcionamiento esté autorizado por la 

Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero – ASFI. 

 El BCB podrá conceder a los bancos y entidades de intermediación financiera 

créditos por plazos de noventa días, en casos debidamente justificados y calificados 

por su Directorio, por mayoría absoluta de votos. 

3.2.3. Órgano Regulador 

a. Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero – ASFI38 

ASFI es una institución de derecho público y de duración indefinida, con personalidad 

jurídica, patrimonio propio y autonomía de gestión administrativa, financiera, legal y 

técnica, con jurisdicción, competencia y estructura de alcance nacional, bajo tuición del 

Ministerio de Economía y Finanzas Públicas y sujeta a control social. 

El objeto de ASFI es regular, controlar y supervisar los servicios financieros en el marco 

de la Constitución Política del Estado, la Ley Nro. 393 de Servicios Financieros y los 

Decretos Supremos reglamentarios, así 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 prestación de servicios financieros deben ser realizadas 

únicamente por entidades que tengan autorización de ASFI, según los tipos de entidades 

definidos en la Ley Nro. 393. Son objetivos de regulación y supervisión financiera, 

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

siguientes:39 

a) Proteger los ahorros colocados en las entidades de intermediación financiera 

autorizadas, fortaleciendo la confianza del público en el sistema financiero 

boliviano. 

b) Promover el acceso universal a los servicios financieros. 

c) Asegurar que las entidades financieras proporcionen medios transaccionales 

financieros eficientes y seguros, que faciliten la actividad económica y satisfagan las 

necesidades financieras del consumidor financiero. 

d) Controlar el cumplimiento de las políticas y metas de financiamiento establecidas 

por el Órgano Ejecutivo del nivel central del Estado. 

e) Proteger al consumidor financiero e investigar denuncia en el ámbito de su 

competencia. 

f) Controlar el financiamiento destinado a satisfacer las necesidades de vivienda de las 

personas, principalmente la vivienda de interés social para la población de menores 

ingresos. 

g) Promover una mayor transparencia de información en el sistema financiero, como un 

mecanismo que permita a los consumidores financieros en las entidades supervisadas 

acceder a mejor información sobre tasas de interés, comisiones, gastos y demás 

condiciones de contratación de servicios financieros que conlleve, a su vez, a una 

mejor toma de decisiones sobre una base más informada. 

h) Asegurar la prestación de servicios financieros con atención de calidad. 

i) Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del Sistema Financiero. 

                                                 

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

Entre las Entidades Financieras especializadas en Microfinanzas se destaca los Bancos 

Múltiples:  

 Banco Solidario S.A. (BSO) 

 Banco para el Fomento a Iniciativas Económicas –FIE S.A. (BIE) 

 Banco Prodem S.A. (BPR) 

Y los Bancos Pymes:  

 Banco Pyme de la Comunidad S.A. (PCO) 

 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 intermediación 

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 

surgió como una ONG y se constituyó en el primer Banco especializado en 

Microfinanzas.  

a. Banco Solidario S.A. (BSO)40 

La historia de Banco Sol se remonta a 1984, donde un grupo de empresarios bolivianos 

ligados al sector microempresarial procedió a constituir una instituciones sin fines de 

lucro con el objetivo de apoyar el desarrollo microempresarial del país. Posteriormente, 

el 17 de noviembre de 1986, inversores internacionales y bolivianos hicieron posible el 

inicio de actividades de intermediación crediticia a través de una Organización No 

Gubernamental. 

                                                 

40 https://www.bancosol.com.bo/secciones/quienes-somos 
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Se concedían créditos para capital de trabajo a grupos de tres o más personas dedicadas a 

actividades similares quienes se unían y se garantizaban formalmente para cumplir con 

las obligaciones contraídas bajo la metodología 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 dólares 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 así, que el 10 de febrero de 1992, se fundó el primer Banco Microfinanciero del país 

que se denominó Banco Solidario S.A., más conocido como Banco Sol. 

b. Banco para el Fomento a Iniciativas Económicas S.A. (BIE)41 

Nació en 1985 como una Organización No Gubernamental (ONG) de Fomento a 

Iniciativas Económicas – FIE. Es una entidad especializada en las microfinanzas, 

especialmente en la otorgación del microcrédito individual mediante una tecnología 

crediticia propia de la entidad hacia los sectores de la población con menores recursos. 

De igual manera al sector de la micro y pequeña empresa 

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

promulgación del Decreto Supremo Nro. 24000 de 1995. 

En el año 2010 se transformaron en Banco, y para 2014 en Banco Múltiple tras la 

reconfiguración del Sistema Financiero establecida por la Ley de Servicios Financieros 

Nro. 393. 

 

                                                 

41 https://www.bancofie.com.bo/#/sobre-banco-fie/quienes-somos 
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c.  Banco Prodem S.A. (BPR)42 

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, pequeños y microprestatarios. 

El 19 de abril de 1999, la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras 

(actualmente ASFI) a través de la resolución SB Nro. 45/90, confiere el permiso de 

constitución 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 Fundación para la Promoción y Desarrollo de la Microempresa “Prodem” con la 

misión de brindar apoyo financiero bajo una metodología especializada para tales 

operaciones de crédito, principalmente en el área rural que no tenían 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 múltiple, rol 

que le permitió ampliar sus productos y servicios financieros. 

d. Banco Pyme de la Comunidad S.A. (PCO)43 

El Banco Pyme de la Comunidad S.A. inició sus operaciones el 9 de septiembre de 

1996, bajo la denominación de Fondo de la Comunidad S.A. FFP. En adecuación a la 

Ley de Servicios Financieros Nro. 393 se transformó en Banco PyME y obtiene la 

Licencia de Funcionamiento emitida por la Autoridad de Supervisión 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 fundación asumió el compromiso de apoyar al desarrollo de las micro, 

pequeñas 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. El Banco PyME de la 

Comunidad S.A. ha implementado un modelo de negocios con orientación al segmento 

de las PyMes, además del microcrédito. 

e. Banco Pyme Ecofuturo S.A. (PEF)44 

En junio de 1999, inicia operaciones Ecofuturo S.A. Fondo Financiero Privado debido a 

la unión de 4 Organizaciones No Gubernamentales (ONG’s) comprometidas a trabajar 

en pro del desarrollo de micro y pequeñas empresas del país. 

En el año 2008, IDEPRO, mayor accionista de la empresa, transfirió todas sus acciones a 

Fundación para Alternativas de Desarrollo (FADES), que actualmente se constituye 

como el mayor accionista de la entidad. 

Posteriormente, en 2014, la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero – ASFI 

emitió una resolución que establecía la transformación de Ecofuturo S.A. a Banco Pyme 

Ecofuturo, razón social que permitió diversificar la gama de productos financieros como 

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

 
                                                 

44 https://www2.bancoecofuturo.com.bo/institucional/quienes-somos/ 
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4. CAPÍTULO IV – EL SISTEMA MICROFINANCIERO BOLIVIANO 

4.1. Origen de las Microfinanzas en Bolivia45 

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

confluencia de cuatro factores: 

 El entorno económico, social y político resultante de la crisis del periodo 1982-

1985, la quiebra del Tesoro General de la Nación y la hiperinflación. 

 El cierre de la banca estatal en 1991. 

 La renuencia de la banda privada por la inclusión financiera. 

 La incursión 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 años ochenta se evidenció un dramático impacto en la 

economía boliviana. Las captaciones del Sistema Financiero Nacional que entre 1977 y 

1981 fueron en promedio 486 millones de dólares disminuyeron entre 1983 y 1984 a 56 

millones de dólares, es decir, sólo el 12% de las captaciones del periodo precedente. 

Por otro lado, la inflación en 1981 pasó de 32% a 11.750% en 1985. En el caso del 

Tesoro General de la Nación se encontraba en una situación 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 atravesó la economía boliviana, como consecuencia 

de la hiperinflación, la crisis fiscal y cambiaria implicó una ruptura del modelo de 

capitalismo de Estado prevaleciente hasta entonces y dio origen a la implementación del 

Decreto Supremo 21060. 

                                                 

45 Marconi, Reynaldo. “El Milagro de la Inclusión 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 país, un 

modelo de liberalización económica denominado modelo neoliberal, que provocó el 

incremento de la economía informal y del desempleo masivo, lo que a su vez creó las 

condiciones de mercado para las intervenciones del emergente microcrédito. 

A partir de 1976, los déficits empezaron a financiarse en mayor proporción con créditos 

externos, hecho que se profundizó entre 1980 y 1982. El financiamiento externo fue 

fundamental hasta 1980, pero comenzó a ser sustituido por el financiamiento interno 

después de 1981. La situación en las fuentes de financiamiento del déficit es central en 

la explicación de los orígenes de la alta inflación. 

Posterior a la crisis fiscal se sumó la crisis cambiaria, para compensar la salida de 

capitales y restablecer el nivel adecuado en reservas brutas, era imprescindible una gran 

depreciación del peso boliviano. En febrero de 1982, el Gobierno decretó una 

devaluación del 40% lo que generó un desorden cambiario, de marzo a octubre de 1982, 

el tipo de cambio había aumentado casi cinco veces, de tal manera que se aceleraron las 

condiciones para la hiperinflación. 

Por lo tanto, la crisis del periodo 1982-1985 conocida popularmente como la “crisis de la 

hiperinflación” produjo grandes daños económicos al país, 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, estableció 

un “régimen de cambio real y flexible con el propósito de desregular el mercado 

cambiario”, así como “medidas tarifarias destinadas a mejorar el ingreso de las empresas 

del Estado que producían bienes y servicios para el consumo interno”. En el ámbito 

fiscal, significó el inicio de una “reforma fiscal integral” que entraría en vigencia 

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

y uniforme para la importación de bienes”.46   

En el ámbito salarial, se determinó el “congelamiento salarial temporal en el sector 

público” y otorgó “plena libertad al sector privado para negociar libremente sus salarios. 

Además, se autorizó a los bancos a “operar en depósitos y créditos en diferentes 

monedas, efectuar operaciones de comercio exterior, compra y venta de divisas vía 

Bolsín, permitiendo suscribir contratos en moneda extranjera”. Sin embargo, las 

determinaciones más severas fueron las medidas de reducción de gasto público y 

relocalización de los empleados públicos. 

Como respuesta a la implementación de tal paquete de medidas, el déficit de PIB pasó 

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 mayoría por 

bancos comerciales y bancos estatales. En total existían 25 bancos, de los cuales cuatro 

eran estatales, cinco sucursales de bancos extranjeros y 16 correspondían a bancos 

privados nacionales. Hasta aquel entonces, la banca estatal había funcionado por más de 

cincuenta años, un ejemplo es el Banco Minero de Bolivia que funcionó desde 1936 con 

el propósito de fomentar la industria minera con créditos. 

En 1989, se constituyó el Fondo de Desarrollo Campesino (FDC) con el propósito de 

aliviar la extrema pobreza del sector campesino y en 1991 se amplió su cobertura de 

acción a toda el área rural. Además se le permitió canalizar recursos vía intermediarios 

                                                 

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

aquel entonces.  

Posteriormente en 1992, el FDC registró cuantiosas pérdidas, los gastos administrativos 

representaron el equivalente al 62% de los desembolsos concedidos de aquel año. Y 

luego de 55 años, en julio de 1991, se determinó el cierre y liquidación de la banca 

pública de desarrollo que se constituyó en el segundo factor determinante para que el 

microcrédito tome relevancia en el país y para que los actores emergentes sean 

protagonistas debido a que la salida del mercado del Estado provocó un vacío en la 

oferta de servicios financieros. 

El vacío 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 emergió del sector informal 

como resultado de los despidos asociados al programa de ajuste iniciado en 1985, 

durante los primeros tres años, la Corporación Minera de Bolivia (COMIBOL) despidió 

a 23.000 mineros y Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB) a 4.000 

trabajadores. 

4.1.3. La Banca Privada y su relación con la Inclusión Financiera y el área 

rural 

Según datos del Banco Central de Bolivia, a diciembre de 1995, la cartera de la banca 

pública alcanzaba 51% y de la privada 49%. La política 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 garantías reales. Por 

el contrario, desconocían y mostraban un limitado interés por trabajar con clientes de 

bajos ingresos que en su mayoría, carecen de garantías reales. 
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Por lo tanto, se trataba de una banca privada renuente a la bancarización rural y a la 

inclusión financiera ya que su cartera se encontraba concentrada en prestatarios del 

sector privado corporativo. La banca privada a su vez tenía que recuperarse de tres 

shocks:47 

a) Las secuelas de la hiperinflación de 1982-1985. 

b) El crecimiento demasiado rápido del crédito en el periodo 1989-1993. 

c) La primera onda de quiebras bancarias de 1988 (Banco de Potosí, Banco de 

crédito Oruro, Banco Progreso) 

4.1.4. Incursión de las ONGs en actividades de Microcrédito 

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

carácter internacional:  

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

desarrollistas impulsado por la cooperación norteamericana. 

Y el Concilio Vaticano II en 1965, que introduce corrientes renovadoras en la relación 

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 transición democrática y la nueva política económica 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 Inclusión Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia 
(1990-2013)”. 2014. 
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El origen de las ONGs especializadas en la otorgación 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 cubrían 

varias ciudades y localidades del área rural de Bolivia. 

Otro factor importante, particularmente en áreas rurales, fue la sequía de 1983. Este 

desastre natural evidenció que el trabajo para fortalecer una organización social era 

insuficiente, si no se complementaba con acciones que desarrollaran la capacidad 

productiva de los campesinos. 

4.1.5. El Microcrédito en Bolivia 

Se produjo por la articulación y la confluencia de muchos factores, como ser el 

desempleo, la multiplicación de las actividades informales de subsistencia y la 

imposibilidad del aparato productivo boliviano de generar oportunidades de trabajo, 

situación agravada por la seguía de 1983 que provocó la migración de grandes 

contingentes de campesinos pobres a los principales centros urbanos. 

Respecto a la banca pública, se encontraba en una situación financiera crítica lo que 

provocó su cierre en 1991. Por otra parte, la banca privada de carácter renuente a la 

inclusión financiera, también fue afectada por la crisis. De esta manera, para las ONGs 

se presentó una situación de crisis que significó una oportunidad. 

4.2. Fases de Desarrollo del Sistema Microfinanciero Boliviano48 

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 Inclusión Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia 
(1990-2013)”. 2014. Pág. 167. 
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 El advenimiento de la democracia política al país en 1982 

 El arranque llamado ajuste estructural en 1985 

Desde entonces, el sistema ha ido desarrollándose institucionalmente y ha alcanzado 

cada vez más logros de cobertura, expansión, diversificación y penetración financiera lo 

que implica el acceso a servicios financieros por parte de la micro y pequeña empresa, 

mujeres, pequeños productores agropecuarios, campesinos y otros clientes peri-urbanos 

y rurales. De esta manera, dando solución a la exclusión 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 creación 

del sistema microfinanciero en Bolivia:49 

4.2.1. Primera Fase: Las ONGs y el Microcrédito  

En la primera fase desde inicios de los ochenta hasta 1992, la gestación del sistema, con 

la creación de la institucionalidad de origen y la generación y adecuación de las 

tecnologías de microcrédito. 

4.2.2. Segunda Fase: Formalización de las Microfinanzas 

En la segunda fase, de 1992 a 1995, se produce la formalización de las microfinanzas, 

comienza con la creación del primer banco de microfinanzas, Banco Sol en 1992 y 

concluye en 1995 con la promulgación del Decreto Supremo 24000 que establece la 

regulación específica para las microfinanzas y define a sus gestores como los Fondos 

Financieros Privados (FFPs). 

 

 

                                                 

49 Ibídem 
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4.2.3. Tercera Fase: Creación de la base de Intermediación Financiera 

Especializada y Regulada 

Para la tercera fase, de 1995 al año 2000, se presenta la creación de la base de 

intermediación financiera especializada y regulada, aquella donde se multiplican los 

FFPs. De igual manera, surge la segunda generación de ONGs que posteriormente darán 

origen a las Instituciones Financieras de Desarrollo (IFDs). 

4.2.4. Consolidación del Sistema  

La cuarta fase, se caracteriza por la consolidación del sistema, que comprende desde 

2000 en adelante, está presente la gran movilización de ahorro popular, la conversión de 

FFPs en bancos especializados en microfinanzas, la creación de los servicios auxiliares y 

de apoyo, y la incorporación de las entidades de microcrédito sujetas a mandato social a 

la regulación, es decir, la expansión de la bancarización.    

4.3. Hitos Relevantes del Entorno y la Regulación50 

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

financiera que han incidido en el desarrollo del Sistema Microfinanciero Boliviano son: 

a) Arranque del Modelo Neoliberal 

El 29 de agosto de 1985, a través del Decreto Supremo 21060, el cual crea el mercado de 

demandantes de microcrédito en función del incremento de la desocupación y 

multiplicación de la economía informal. 

b) Cierre de la Banca Estatal 

                                                 

50 Marconi, Reynaldo. “El Milagro de la Inclusión Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia 
(1990-2013)”. 2014. Pág. 173 



 

67 

 

El 15 de julio de 1991, mediante los Decretos Supremos Nros. 22861-65. Deja un vacío 

en la oferta de servicios financieros sobre todo a nivel rural y genera una oportunidad 

para las entidades emergentes del Sistema Microfinanciero Boliviano. 

c) Aprobación de la Ley de Bancos y Entidades Financieras 

La Ley Nro. 1488 del 14 de abril de 1993 establece la normativa sectorial de carácter 

general para el sistema financiero en su conjunto, en el cual el tratamiento del sistema 

microfinanciero es incluido en un artículo referido a entidades financieras no bancarias. 

d) Reglamentación para los FFPs 

El 12 de mayo de 1995, a través del Decreto Supremo Nro. 24000, el cual marca el 

inicio de la formalización de las instituciones microfinancieras y el inicio de una 

regulación prudencial especializada. Autoriza a los Fondos Financiero Privados como 

entidades no bancarias, con el objeto principal de canalizar los recursos hacia pequeños 

y microprestatarios. 

e) Creación 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, apoyó principalmente a las entidades de microcrédito. 

f) Modificación de la Ley de Bancos y Entidades Financieras 

El 20 de diciembre de 2011 a través de la Ley Nro. 2297 de Fortalecimiento de la 

Normativa y Supervisión Financiera. Incorpora a la Ley de Bancos y Entidades 

Financieras avances de la regulación para las Microfinanzas hasta el 2001 y que excluye 

del ámbito 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 

conversión 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) Incorporación de IFDs a la Regulación 

A través de la Resolución SBEF 034/2008 del 10 de marzo de 2008, se incorpora a las 

IFDs al ámbito de la LBEF e inicia el periodo de adecuación a la regulación de las 

mismas. 

i) Creación de la Entidad Bancaria Pública 

El 27 de diciembre de 2012 mediante la Ley Nro. 331, se crea la Entidad de 

Intermediación Financiera Bancaria Pública en la persona del Banco Unión S.A. que 

tiene como objeto las operaciones y servicios financieros de la Administración Pública, 

en sus diferentes niveles de gobierno, al igual que operaciones y servicios financieros 

con el público en general. 

j) Promulgación 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. ¿Cómo surgió la necesidad de la regulación del sistema 

microfinanciero? 

La regulación financiera es el proceso de normar y supervisar la actividad de 

intermediación financiera mediante la emisión de normas de constitución, 

funcionamiento, liquidación y cierre de las entidades financieras. Además, del 

cumplimiento de la normativa y el funcionamiento de las operaciones de tales entidades 

financieras en un marco de transparencia. 



 

69 

 

Se puede señalar tres razones que han originado entre 1991 y 1995 el surgimiento de la 

regulación financiera en Bolivia: 

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

b) La existencia de una demanda de “formalización financiera” para la prestación de 

servicios financieros por parte de las ONGs financieras. 

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

un sector emergente. 

4.5. Características del Sistema Microfinanciero Boliviano51 

Normalmente las entidades especializadas en microfinanzas tienen las siguientes 

características: 

4.5.1. Tipo de Cliente 

Las entidades microfinancieras brindan principalmente atención de servicios crediticios 

a sectores de la población que realizan actividades en pequeña escala y forman parte de 

la economía informal. 

Los clientes usualmente se encuentran influenciados por la temporalidad de una serie de 

eventos que generan oportunidades de negocios, como ser estaciones y fenómenos 

climatológicos, festividades religiosas y expresiones folklóricas, eventos deportivos y 

sociales, etc. Motivo por el cual, un cliente tiene la posibilidad de ir cambiando de 

actividad económica para ajustarse a tales oportunidades de negocio. De igual manera, la 

actividad económica familiar está totalmente ligada a la actividad económica y en 

cuanto al monto promedio de los préstamos, es muy pequeño respecto a los clientes de la 

banca tradicional. 

Otra característica típica de los clientes de las entidades microfinancieras es la escasa o 

nula información requerida para la evaluación de los prestatarios. Por lo tanto, existe la 

                                                 

51 Yujra, Reynaldo. “Las Microfinanzas. Naturaleza y Características”. 2018 
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necesidad de contar con una gran cantidad de oficiales de crédito que se encarguen de 

construir la información 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, líneas de crédito externo y otras fuentes de instituciones no lucrativas. Después 

de que las ONGs pasaran a ser instituciones microfinancieras formalmente establecidas 

y reguladas aún 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 depósitos del público. Sin embargo, con el pasar de los años, se fue 

dando mayor importancia a la captación de recursos provenientes del público que se 

reflejó en una disminución del costo financiero. 

4.6. La Tasa de Interés en el Sistema Microfinanciero52 

Es usual que la mayoría de las personas consideren excesivamente elevadas las tasas de 

interés del sistema microfinanciero al ser más elevadas que en el sistema bancario 

tradicional, lo que genera peticiones para la aplicación 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 

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

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

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

                                                 

52 Ibídem 
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Economías de Escala. El incremento de los activos productivos de las entidades 

microfinancieras permitió una distribución de los costos fijos en una cartera de mayor 

volumen, lo cual implicó una disminución 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. 

Generación de Ingresos Operativos. Los clientes de las entidades microfinancieras no 

sienten necesidad por servicios adicionales, lo cual explica el por qué las entidades dan 

más atención a la generación de ingresos por medio de las operaciones de cartera de 

créditos. 

Mayor costo de las captaciones. A pesar de que disminuyó en gran medida la 

dependencia de los recursos externos y la estructura de fondeo pasó a ser constituida en 

su mayoría por depósitos del público, 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 tecnologías crediticias. 

Costos de capacitación. Debido al escaso conocimiento financiero de los clientes de las 

instituciones microfinancieras, es necesario que las mismas realicen grandes inversiones 

en programas de capacitación acerca de aspectos técnicos y administrativos, 

relacionados con el análisis financiero y comprensión de los negocios informales. 

Concentración del mercado. La estructura de mercado del sector microfinanciero 

presenta una concentración en ciertas instituciones, por lo cual no se genera incentivos 
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suficientes para que las entidades microfinancieras desarrollen estrategias competitivas 

para disminuir la tasa de interés. 

Poca utilización de la garantía hipotecaria. Debido a que la tecnología crediticia de 

las microfinanzas no contempla la garantía hipotecaria como fuente alternativa de pago, 

la entidad no dispone de una importante herramienta para presionar en la recuperación 

del pago. 

4.7. Importancia de las Microfinanzas53 

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

como ser: 

Estimular la integración de importantes sectores de la población pobre o con bajos 

ingresos al sistema financiero mediante la ampliación de la cobertura geográfica y 

demográfica de la oferta crediticia. 

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

especializadas en microfinanzas. 

Cubrir la demanda insatisfecha por servicios financieros de muchas pequeñas y 

microempresas. 

Contar con entidades formales que tenga capacidad de endeudamiento para la expansión 

de sus operaciones, con el objetivo de acompañar el crecimiento de las actividades de 

sus clientes. 

Aprovechar la experiencia previa que posibilitó el desarrollo de tecnologías crediticias, 

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

Contribuir al desarrollo del país mediante la otorgación de financiamiento a unidades 

productivas de escasos recursos que operan en el sector informal. 

                                                 

53 Ibídem 
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4.8. El Sistema Microfinanciero Boliviano en la Actualidad 

4.8.1. Estructura del Sistema de Intermediación 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 promulgación de la Ley Nro. 393 de Servicios Financieros, se establece 

una reconfiguración del Sistema Financiero. Los Bancos Corporativos pasan a ser Banco 

Múltiple, Bancos de Microfinanzas y los Fondos Financieros Privados pueden 

transformarse en Banco Pyme o Banco Múltiple, las Mutuales de Ahorro y Préstamo en 

Cooperativas de Ahorro y Crédito, las Instituciones Financieras de Desarrollo continúan 

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

Esquema 1: Estructura del Sistema de Intermediación Financiera 

 

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

Financieros. Elaboración Propia. 



 

74 

 

4.8.2. Evolución de los Estados Financieros 

Gráfico 1: Composición del Activo (En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Autoridad de Supervisión 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 características de las entidades de intermediación financiera es el alto nivel 

de apalancamiento a través de la deuda, en este caso mediante la captación de depósitos. 

Como se puede apreciar en el gráfico 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 participación de los propietarios en el 

activo de la entidad. 
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Gráfico 2: Evolución de la composición del Activo (En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero (ASFI) 

Respecto a las cuentas que conforman el activo, las más 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 días. 

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

En conjunto constituyen aproximadamente 95% del activo. Como es característico de las 

entidades microfinancieras, el gráfico nro. 2 revela que en los últimos años, más del 80% 

del activo está destinado a la actividad crediticia, dejando entre ver una clara 

dependencia de los ingresos financieros provenientes de la cartera. 
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4.8.3. Evolución de cartera, depósitos del público y patrimonio 

Gráfico 3: Evolución de la Cartera y Depósitos del Público (En millones de Bs.) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos obtenidos de ASFI. 

a. Depósitos del Público 

Los depósitos del Público 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 depósitos del sistema microfinanciero en 2017, en cuanto a la 

participación de las entidades en la captación de depósitos, Banco FIE S.A. (BIE) 

conformó 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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Gráfico 4: Participación en los Depósitos del Público-2017 (En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos obtenidos de ASFI. 

b. Cartera 

La cartera de créditos del sistema microfinanciero en 2017 alcanzó los 31,279 millones 

de bolivianos, que representa un incremento de 2,776 MMBs. en relación a 2016, lo cual 

implica un crecimiento del 10% de la cartera. 

En relación 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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Gráfico 5: Participación en la Cartera de Créditos-2017 (En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos obtenidos de ASFI. 

Según la cartera por tipo de crédito, se evidenció 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%. 

Gráfico 6: Cartera por tipo de Crédito 2017 (En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos obtenidos de ASFI. 

c. Liquidez 

La liquidez del sistema microfinanciero en 2017 alcanzó 5,544 millones de bolivianos, 

misma que está 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 constituyó cerca del 95% del activo del 

sistema microfinanciero, como es característico de las microfinanzas, se evidencia un 

predominio de la cartera en la composición 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 

Gráfico 7: La Cartera del Sistema Microfinanciero y del Sistema Bancario (En 

MM de Bs. y porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de ASFI 

Durante el periodo de investigación, tanto la cartera de las entidades especializadas en 

Microfinanzas como las entidades del Sistema Bancario54 tuvieron importantes 

incrementos. Por un lado, se resalta las elevadas tasas de crecimiento de la cartera del 

sistema microfinanciero durante los primeros años 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 promulgación de la Ley Nro. 393 de Servicios 
Financieros, se consideró al Sistema Bancario a los Bancos Múltiples y Bancos Pyme. En el presente 
trabajo, se excluyó del Sistema Bancario a los bancos que son considerados entidades especializadas en 
microfinanzas para efectos de comparación. 
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lado, el sistema bancario en los primeros años reflejó 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 registró un 22% y la cartera del sistema 

bancario un 20%. El 9 julio de 2014, se promulgó el Decreto Supremo Nro. 2055 que 

establece techos máximos a las tasas de interés activas, entre ellas, del microcrédito, ese 

mismo año, el gráfico indica que se presentó un cambio sustancial, el crecimiento de la 

cartera del sistema microfinanciero disminuyó a 14%, pero del sistema bancario alcanzó 

un 34%. 

A partir de 2015 se evidenció una disminución en las tasas de crecimiento anuales. No 

obstante, a diferencia de los primeros años del periodo de investigación, se observó que 

la cartera del sistema bancario tradicional tuvo un mayor crecimiento que la cartera de 

las entidades especializadas en microfinanzas. 

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

Bancario (En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de ASFI 
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Los datos evidencian un notable cambio de las tasas de crecimiento anuales. El sistema 

bancario registró cifras favorables, pasó de crecer al 8% durante 2000-2013 a 20% a 

partir de 2014 hasta 2017. No obstante, sucedió lo contrario con la cartera de las 

entidades microfinancieras, que hasta 2013 crecía anualmente en promedio 27% y 

después de 2014 disminuyó a 12%.  

Por lo tanto, se evidenció que desde el 2014, la cartera del sistema bancario tuvo un 

desarrollado más favorable que años anteriores, en cambio las entidades 

microfinancieras registraron una disminución 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, según la definición que se adopte, billetes y monedas, depósitos a la vista, en 

caja de ahorros y a plazo fijo. Estos agregados se diferencian además, en el caso de 

Bolivia, según incluyan o no depósitos en moneda extranjera.55 

Es importante cuantificar la cantidad de dinero que circula en la economía debido a que 

un exceso del mismo afecta el nivel de precios. Además, se debe tener en cuenta que los 

agregados monetarios se estructuran en función 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 depósitos a la vista en moneda nacional. 

 

 

 

                                                 

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

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 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 investigación se tomará como referencia el agregado monetario M1 como 

medida de oferta monetaria debido a que incorpora los billetes y monedas en poder del 

público y los depósitos a la vista y en caja de ahorro en moneda nacional, que forman 

parte de la intermediación financiera, actividad que consiste en la captación de recursos 

de agentes superavitarios y su colocación hacia agentes demandantes de financiamiento. 
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Gráfico 9: Agregado Monetario M1 (En millones de Bs.) 

 

Fuente: Elaboración 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 endógenamente, es decir es el resultado de la cantidad de dinero 

que el público desea mantener. Cantidad que a su vez, dependerá de su ingreso y del 

costo de oportunidad de mantener saldos monetarios a través de la tasa de interés y la 

depreciación esperada del tipo de cambio. Por lo tanto, si la economía reduce su 

crecimiento o si el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios se incrementa, la 

oferta monetaria se ajustará a la nueva demanda.56 

La economía boliviana ha experimentado un incremento sustancial de la oferta 

monetaria a partir de 2005, como lo refleja el agregado monetario M1 en el gráfico Nro. 

5, gestión en la que alcanzó una tasa de crecimiento del 41% respecto a la gestión 

anterior. Posteriormente, registra un pico de 59% en 2007 y los siguientes años dicho 

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

                                                 

56 Informe de Milenio sobre la Economía de Bolivia. Nro.39. 2017. 
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Gracias al crecimiento de la economía boliviana registrada a partir de 2006, se registró 

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

de las reservas internacionales. Sin embargo, en los últimos años a partir de 2015, se 

puede evidenciar una desaceleración del agregado monetario m1 debido a la 

disminución de la demanda de saldos monetarios del público causado por la reducción 

del ingreso.57 

4.11. Índice Global de Actividad Económica 

Gráfico 10: Índice Global de la Actividad Económica (En índice. y porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadística (INE) 

El Índice Global de Actividad Económica muestra la evolución de la actividad del país, 

con periodicidad mensual. Las variables que se muestran son: Índice, Variación a 12 

meses, Variación a periodo similar, Variación acumulada del año.58 

                                                 

57 Informe de Milenio sobre la Economía de Bolivia. Nro.39. 2017. Pág. 89 
58 Instituto Nacional de Estadística (INE). 
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El Índice Global de Actividad Económica (IGAE) a inicios de la gestión 2008 alcanzó 

196.1, mismo que incrementó hasta finales de 2017 registrando 299.4. Así mismo, en 

términos de tasas de crecimiento se pudo evidenciar una tendencia ascendente, llegando 

a su pico máximo el 2013 con 6.8%. 

En la gestión 2012, el IGAE continuó creciendo, superó el 5%, producto del buen 

desempeño de la economía boliviana, que experimentó un crecimiento expectable de 

alrededor del 5,1%, situándose entre las de mejor desempeño a nivel latinoamericano.59 

A partir de 2013, a pesar de continuar con un incremento del IGAE, la tasa de 

crecimiento reflejó una desaceleración que se prolongó hasta 2017 con un 4.2%; es 

necesario recordar que desde el año 2006 hasta 2013 aproximadamente, la economía 

boliviana tuvo un importante crecimiento económico producto del boom de las materias 

primas. 

En los últimos años, al igual que la economía boliviana, el Índice Global de Actividad 

Económica registró una desaceleración que se reflejó en menores tasas de crecimiento, 

disminuyendo en 2017 a 4,8%, aunque por otro lado se encontró ligeramente superior a 

la tasa de crecimiento de la economía boliviana, que registró un 4,2% 

 

 

                                                 

59  Memoria Institucional 2012. Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). 2012. 
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5. CAPÍTULO V – MARCO PRÁCTICO 

5.1. Variaciones de las tasas de interés del Sistema Microfinanciero  

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

porcentaje) 

 

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

Bolivia (BCB).  Elaboración: Propia 

Es importante resaltar que los buenos resultados alcanzados por las microfinanzas 

bolivianas en los últimos años se han producido en base a una combinación virtuosa de 

crecimiento, expansión, fortalecimiento patrimonial en base a la capitalización de sus 

utilidades, y una caída 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.60 

Se debe considerar que en los primeros años del periodo de investigación estaba presente 

la Ley de Bancos y Entidades Financieras Nro. 1488 promulgada en 1993, que consolida 

la liberalización o desregulación financiera en el control de variables que afecten al 

sistema financiero, como ser tasas de interés activas, pasivas para los préstamos y los 

depósitos del público. 

De acuerdo al gráfico Nro. 11, a inicios del periodo de investigación, la tasa de interés 

activa en moneda nacional en el año 2000 alcanzó el 45,9%, lo cual generó que la 

colocación 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 presentó el cambio de orientación hacia una economía de Estado 

con un modelo denominado Modelo Económico Social Comunitario Productivo, el cual 

tiene el objetivo de desdolarizar la economía boliviana o generar un proceso de 

bolivianización mediante políticas monetarias, fiscales, cambiarias que tiene como fin 

fortalecer el uso de moneda nacional como medio de pago, depósito de valor y unidad de 

cuenta. 

Entre algunas medidas en el proceso de Bolivianización se encuentran:61 

 La apreciación de la moneda nacional por los mejores fundamentos de la 

economía. 

                                                 

60 Marconi, Reynaldo. “El Milagro de la Inclusión Financiera. La Industria Microfinanciera de Bolivia 
(1990-2013)”. 2014. Pág. 38 
61 Arce Catacora, Luis. “El Modelo Económico Social Comunitario Productivo”; Segunda Edición 2016. 
Pág. 391 
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 Ampliación del diferencial entre el precio de compra de venta del dólar 

estadounidense a diez centavos 

 La creación del nuevo impuesto a las transacciones financieras que grava 

únicamente 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 gestión 2011, la tasa de interés activa en moneda nacional cayó por 

debajo del 20%, correspondiente a una cartera de créditos de 12.527 millones de 

bolivianos. Asimismo, dicha tasa de interés, en los siguientes años continúo una 

tendencia descendente. Además, la cartera de créditos del sistema microfinanciero 

boliviano registró una tasa de crecimiento promedio del 27% entre los años 2000 y 2013 

y una colocación promedio de 6.461 millones de bolivianos en créditos por año. 

Es importante considerar la promulgación de la Ley de Servicios Financiero Nro. 393 en 

2013, que establece un control de tasas de interés reguladas por el órgano 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 promulgó el Decreto Supremo 

Nro. 2055 que establece un régimen de tasas de interés de acuerdo al tamaño de la 

unidad productiva, en el caso de la Micro, se estableció un techo máximo del 11,5%. 

En 2015, como respuesta al régimen de tasas de interés, el sistema microfinanciero 

registró una tasa de interés activa en moneda nacional de 10,8% con una cartera de 

25.388 millones de bolivianos. No obstante, la gestión 2016 sufrió un incremento que 

alcanzó el 12,5% que se extendió a 2017 con 12,6%.  

Como fue sucediendo en los años anteriores la cartera de créditos continuó creciendo 

llegando a 31.001 millones de bolivianos en 2017. Aunque por otro lado, en términos de 

tasa de crecimiento, en promedio la cartera de créditos registró 23% durante el periodo 

2014-2017, siendo la misma menor, en cuatros puntos porcentuales a la registrada antes 

del establecimiento de los techos máximos 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 

investigación registró 14,9% con una captación de depósitos que alcanzó 712 millones 

de bolivianos. Años después, la tasa de interés pasiva tuvo una tendencia descendente 

logrando su registro más bajo en 2010 con 1,6%, mismo que años después presenta un 

ligero incremento, alcanzando en 2017 un 2,9% con depósitos del público 

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 estableció un régimen de tasas de interés para depósitos en caja de 

ahorro mínimamente del 2% anual para depósitos menores a 70.000 Bs. y para depósitos 

a plazo fijo. 

Gráfico 12: Tasa de Interés Activa por tipo de moneda (En porcentaje) 

 

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).  Elaboración: 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 años del periodo de investigación, 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 años, como ser la gestión 2000, 

donde se presentó una diferencia de 16%. Además se debe tomar en cuenta, que en los 

primeros años del periodo de investigación regía una economía de mercado, en la cual se 

presentó una liberalización de tasas de interés activas y pasivas como ya se mencionó 

anteriormente. 

Otro aspecto importante a considerar es la alta dolarización de la economía boliviana 

durante el periodo neoliberal. A partir de la vigencia de una economía 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 años, llegando en 2008 a 5% producto del 

proceso de bolivianización. 

Gráfico 13: Tasa de Interés Pasiva por tipo de moneda (En porcentaje) 

 

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).  Elaboración: 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 años se 

registró una brecha entre la tasa de interés pasiva en moneda extranjera y moneda 

nacional, siendo esta última superior en 6 puntos porcentuales en el año 2000. 



 

92 

 

A partir de 2007, año en el que registran la tasa de interés pasiva en moneda nacional y 

moneda extrajera un 4% y años 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 años del periodo de 

investigación pertenecientes a una economía de mercado, donde la economía y por ende 

el sistema financiero estaba dolarizado. Es decir, acceder a financiamiento en moneda 

nacional representaba un mayor costo en comparación a un préstamo en dólares. 

5.2. Conformación de la Cartera de créditos del Sistema Microfinanciero 

Según datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero – ASFI, la cartera de 

las entidades especializadas en Microfinanzas alcanzó al 31 de diciembre del 2017 los 

31.001 millones de bolivianos.  

El Reglamento para la Evaluación y Calificación de la Cartera de Créditos de la Ex – 

Superintedencia de Bancos y Entidades Financieras establecía que los créditos según 

tipo de crédito se clasificaban en: Créditos Comerciales, Créditos Hipotecarios de 

Vivienda, Créditos de Consumo y Microcréditos. A partir de 2010, tal clasificación 

incorpora adicionalmente los Créditos Empresariales, Créditos Pyme y se retira el 

crédito comercial. Por lo tanto, el actual Reglamento para la Evaluación y Clasificación 

de la Cartera de Créditos de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero 

contempla los créditos Empresariales, Pyme, Microcrédito, de Vivienda y de Consumo. 
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Gráfico 14: Clasificación de Cartera por tipo de Crédito 2000-2009 (En MM de Bs) 

 

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). Elaboración: Propia 

Durante el periodo 2000 a 2009, como indica el gráfico, el Microcrédito tuvo un 

predominio notable a comparación de los otros tipos de crédito como es característico de 

las entidades especializadas en microfinanzas, pasó 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 cuantía, llegando este último a 571 millones de 

bolivianos en 2009. Finalmente el crédito comercial pasó de 91 millones a 23 millones 

de bolivianos durante los años 2000-2009. 
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Gráfico 15: Clasificación de Cartera por tipo de Crédito 2010-2017 (En MM de Bs.) 

 

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). Elaboración: Propia 

A partir de 2010, con la incorporación del crédito de Empresarial y Crédito Pyme, se 

tiene la clasificación según tipo a cinco créditos. Al igual que en años anteriores, el 

Microcrédito es el que constituye gran parte de la cartera de las entidades 

microfinancieras que pasó de 6.558 millones en 2010 a 21.487 millones de bolivianos en 

2017. En cuanto al crédito Pyme, alcanzó 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 disminución y llegó 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 registró un sustancial incremento a partir de 2015, si 
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bien en 2010 registró 12 millones, en 2017 alcanzó Bs. 596 millones. Finalmente, el 

crédito de vivienda fue el de mayor crecimiento en términos porcentuales, ya que pasó 

de 436 millones de Bs. en 2010 a 4.231 millones de Bs. en 2017.  

La mayor expansión del crédito de vivienda se registró a partir de 2014, producto de la 

promulgación 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 además determinar los niveles mínimos de cartera de créditos 

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

Gráfico 16: Clasificación de cartera por tipo de Crédito 2000-2017 (En porcentaje) 

 

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). Elaboración: Propia 

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

2000-2009, el microcrédito registró 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 composición de la 

cartera por tipo de crédito del sistema microfinancieros boliviano. El cambio más 

sustancial es el registrado en la disminución del Microcrédito que de 2009 a 2010 pasó a 

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

El cambio que se presentó a partir de 2010 en la proporción del microcrédito se debió 

principalmente al cambio del Reglamento de la Evaluación y Calificación de Cartera de 

Créditos que incorporó adicionalmente los créditos pyme y empresarial. Conjuntamente, 

la clasificación en crédito empresarial, pyme y microcrédito según el nuevo reglamento, 

se realiza en función del tamaño de actividad económica, que clasifica en Gran empresa, 

Mediana empresa, Pequeña 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 extendió 

hasta 2017, pasó de representar el 8% en 2013 al 14% en 2017 de la cartera total de 

créditos. La razón principal es la promulgación 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 además, determina los niveles mínimos de cartera de créditos para los 

préstamos al sector productivo y de vivienda de interés social, por lo cual las entidades 

de intermediación 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 está la promulgación del Decreto Supremo 

Nro. 1842 y conjuntamente la promulgación del Decreto Supremo Nro. 2055 del 9 de 

julio de 2014 que establece un régimen de tasas de interés activas máximas para el 

financiamiento al sector productivo donde se contempla a la Micro, Pequeña, 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 concesión de créditos a la 

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

5.3. El número de prestatarios según estratificación de cartera del 

Sistema Microfinanciero 

Gráfico 17: Nro. prestatarios por estratificación de cartera (Miles de prestatarios) 

 

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). Elaboración: Propia 
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Las tasas de crecimiento negativas en los años 2001 y 2002 se deben a la lenta 

recuperación que se percibe en los sectores de comercio y de producción, principales 

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

En el gráfico nro. 17 se puede observar cómo la cartera por número de prestatarios, 

concentraron la mayor cantidad en el estrato menores a US$ 500 respecto a los demás 

estratos desde 2002 hasta 2007. Sin embargo, en 2008 se presentó una disminución en 

dicho estrato que alcanzó 105.000 prestatarios y a partir de 2009 hasta 2012 se registró 

una tendencia a la baja de los mismos que llegó a los 100.000 prestatarios. A partir de 

2014 se registró una importante disminución de los préstamos menores a US$ 500 que 

se prolonga hasta 2016, año en el que se bajó a 36.000 prestatarios. 

Respecto a los prestatarios que se encuentran en el estrato US$ 501 y US$ 1.000, entre 

los años 2003-2013 se puede evidenciar una continua tendencia creciente que pasó de 

20.000 a 105.000. No obstante, en 2014 se registró una disminución sustancial que se 

prolongó hasta 2016, cayendo hasta 56.000 prestatarios. 

En cuanto al número de prestatarios correspondientes al estrato que se encuentran entre 

US$ 1.001 y US$ 5.000, se registró un continuo incremento desde 2002 hasta 2014, que 

pasó de 33.000 a 303.000 en dicho periodo. A pesar que en 2015 se registró una 

disminución de los mismos, en 2016 se generó nuevamente un aumento que sería 

mermado durante la última gestión del periodo de investigación que alcanzó 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 años no superaban los 

10.000 prestatarios, a partir de 2003 con poco más de 5.000 adquirió una conducta 

creciente que se prolongó hasta 2016 con 146.000 prestatarios. 

Finalmente, respecto a los demás 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 mayoría de los clientes del sistema microfinanciero, acceden a 

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

mayores montos. 

Gráfico 18: Nro. de prestatarios por estratificación de cartera (En porcentaje) 

 

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). Elaboración: Propia 

Al evaluar la evolución de la estratificación de la cartera por número 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 créditos. No obstante, desde 

la gestión 2011, la suma de ambos estratos disminuye, llegando a registrar en 2017 el 

52%, debido a la disminución del número 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 gestión 2005 sufre una continua tendencia decreciente que se prolonga hasta 

el 2016, en dicho periodo pasó 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 pasó 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 años 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, año en el que registró 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 años su participación alcanzó en promedio el 5%, pero en 2008 

alcanzó el 8%, tal incremento se extendió hasta 2016, año en el que ascendió al 22% de 

participación 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 años no sufren de significativas fluctuaciones, es 

desde la gestión 2011, que adquieren importancia, lo cual se ve reflejado en el 

incremento de su participación en el total de prestatarios, que pasó de constituir en 

promedio el 4% al 7%, tal incremento se prolonga hasta 2017, que representó un 17% 

del total de prestatarios. 
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Por lo tanto, en el periodo de investigación, se puede observar que existe una continua 

disminución de los prestatarios pertenecientes al estrato de menor monto, como es el 

caso de menores a US$ 500 y un incremento persistente en los demás estratos, 

principalmente de los prestatarios que se encuentra entre US$ 1.001 y US$ 5.000 que en 

los últimos años llegaron a constituir cerca del 50% del total de prestatarios. 

Una de las principales razones de los cambios en la composición de la cartera de créditos 

por estratos según el número de prestatarios observados en el gráfico 14, es el entorno 

económico favorable que obtuvo la economía boliviana a partir de 2006, lo cual se 

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

Sin embargo, a pesar de que mayor número de prestatarios demandan créditos de montos 

más elevados respecto a los primeros años del periodo de investigación, la tasa de 

crecimiento del número total de prestatarios del sistema microfinanciero tiene una clara 

tendencia decreciente a partir de 2014. Anteriormente, a partir de 2001 se evidenció un 

incremento de dicha tasa de crecimiento que se prolonga hasta la gestión 2004 producto 

de la recuperación de la economía boliviana ante efectos de la crisis financiera asiática 

que se produjo a finales de los noventa y repercutió hasta inicios de la década de los 

años 2000. 

A pesar de que la tasa de crecimiento del número de prestatarios sufre de una serie de 

fluctuaciones hasta 2013 alcanzando el 15% respecto a la gestión anterior, es en la 

gestión 2014 donde se evidencia una abrupta caída de dicha tasa que llega al 1%, tal 

tendencia decreciente se prolonga hasta el 2017, año en el cual la tasa de crecimiento del 

número total de prestatarios registró un 2% negativo. 

Adicionalmente, se debe considerar que a finales de 2013, se promulgó el Decreto 

Supremo Nro. 1842 que determina niveles mínimos de cartera de créditos para los 

préstamos destinados al Sector Productivo y de Vivienda de Interés Social, dicho decreto 

obliga a las entidades de intermediación 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 característicos de las entidades microfinancieras. 

5.4. El número de cuentas de depósitos del público del Sistema 

Microfinanciero 

Gráfico 19: Nro. cuentas de Dep. del público (En miles de cuentas y en porcentaje) 

 

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). Elaboración: Propia 

El número de cuentas de depósitos, refleja un importante incremento desde inicios del 

2000 hasta 2016. A finales de la gestión 2000, el sistema microfinanciero registró un 

total de 36.412 cuentas de depósitos, mismo que tuvo un salto sustancial en la gestión 

2001, alcanzando 69.672 cuentas de depósitos, debido principalmente al incremento que 

registró Banco Prodem S.A. (Ex Fondo Financiero Privado) que pasó de 854 a 16.725 

número de cuentas de depósitos, esto se explica porque dicha entidad, comenzó sus 

operaciones recién a inicios del año 2000. 

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

crisis económica en el sistema financiero, resultado de la desaceleración económica que 
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incidió negativamente en el sector comercial, un mercado meta importante para las 

entidades especializadas en microfinanzas. 

A diferencia del sistema bancario en la gestión 2002, donde hubo una disminución de las 

captaciones debido a la crisis que venía atravesando el país además de la incertidumbre 

política 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 número 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 

gestión 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 número 

de cuentas de depósitos, que superaron los 2 millones en 2012 y 3 millones en 2016, se 

registró una continua disminución de la tasa de crecimiento. En 2009 el número de 

cuentas de depósitos creció al 30% anual respecto al periodo anterior, mientras que en 

2017, dicha tasa disminuyó al 5%.   

Adicionalmente, se debe considerar que el periodo de auge económico que obtuvo la 

economía boliviana desde mediados de los años 2000 hasta 2013 producto de los 

elevados precios internacionales de las materias primas y de un crecimiento económico 

basado en el mercado interno sostuvieron un incremento por encima del 16% de la tasa 

de crecimiento anual del número de cuentas de depósitos debido a que los agentes 

económicos tenían una mayor capacidad de ahorro. 

Considerando que las entidades de intermediación financiera son un medio para la 

asignación de recursos, las actividades realizadas por dichas entidades están 

influenciadas por la conducta y el comportamiento de los agentes económicos, lo cual se 

refleja en las disminuciones de las tasas de crecimiento del número de cuentas de 
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depósitos que se registraron a partir de 2014, que disminuyeron a 9% producto de la 

caída del precio de las materias primas, fundamentalmente gas natural y minerales en 

dicho año, que repercutió en un menor dinamismo de la economía boliviana, tal 

tendencia decreciente se extendió hasta 2017. 

Gráfico 20: Promedio de cuentas de Dep. del público (En miles y en porcentaje) 

 

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). Elaboración: Propia 

La promulgación del Decreto Supremo 2055 tiene lugar el 9 de julio de 2014 y está 

profundamente relacionado con las captaciones de depósitos, ya que tal decreto supremo 

tiene por objeto determinar las tasas de interés mínimas para depósitos del público en 

cuenta de caja de ahorro y depósitos a plazo fijo. 

Como ya se mencionó, en el caso de los depósitos en caja de ahorro, deberá ser 

mínimamente 2% anual siempre y cuando el promedio mensual de los saldos diarios de 

la o las cuentas en caja de ahorro que el cliente tenga en la entidad, no superen los Bs. 

70.000. En el caso de los depósitos a plazo fijo, se establece una serie de tasas de interés 

pasivas mínimas que están en función al plazo, desde un depósito a 30 días con una tasa 



 

105 

 

de interés anual mínima del 0,18%, 31 a 60 días con 0,40% etc., hasta depósitos con 

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

Para comparar el comportamiento que tuvo el número de cuentas de los depósitos del 

público antes y después de la promulgación de dicho Decreto Supremo es necesario 

comprender la misma cantidad de años. Por lo tanto, se estableció dos escenarios, cada 

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

De acuerdo al gráfico nro. 20, durante el periodo 2010 a 2013, el número de cuentas de 

depósitos registró en promedio 2.043, por otro lado, entre los años 2014 y 2017 el 

sistema microfinanciero alcanzó un promedio total de 3.065 cuentas de depósitos, esto 

implica un crecimiento entre ambos periodos del 50%. 

Sin embargo, cuando se observa la tasa de crecimiento promedio anual del número de 

cuentas de depósitos entre los años 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 número de cuentas de depósitos continúa 

incrementándose y al 2017 alcanzó los 3,3 millones es claro que en términos 

porcentuales su crecimiento se ve atenuado desde la gestión 2009 y su tendencia a la 

baja se profundiza a partir de 2014, tal disminución puede ser explicada por la caída de 

los precios internacionales de las materias primas que afectan a la economía boliviana y 

por ende a los agentes económicos que sufren una disminución del ingreso percibido. 

Adicionalmente, otra posible explicación es que las entidades financieras al tomar en 

cuenta que parte de su estructura de fondeo proviene de depósitos 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 financiación, disminuyendo de tal 

manera los esfuerzos para captar depósitos 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 Índice Global de Actividad Económica en 

la cartera de créditos de las entidades microfinancieras, se procedió 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 Índice Global de Actividad Económica son las 

variables independientes, dando lugar a la siguiente función: 

Cartera de Créditos=f(TIAMN, M1, IGAE) 

5.5.1. Especificación del Modelo Econométrico 

Un análisis econométrico tiene el objetivo de estimar los parámetros del modelo. De 

igual manera, los valores y signos de los parámetros determinan la validez de una teoría 

económica y los posibles efectos de determinadas políticas. Por lo tanto, para estimar la 

correlación entre las variables identificadas, se procedió a realizar un modelo 

econométrico conformado por una variable dependiente y tres variables independientes. 

El modelo econométrico permitió calcular el grado de correlación entre la tasa de interés 

activa del microcrédito en moneda nacional, la oferta monetaria m1 y el Índice Global 

de Actividad Económica con la cartera de créditos del sistema microfinanciero. Para 

efectos de comparación y considerando el establecimiento de techos máximos a las tasas 

de interés en la gestión 2014, se procedió 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 realizó una recolección de datos mensuales de la variable 

dependiente y las variables independientes, debido a que las series se encontraban a 

precios corrientes (nominales) se procedió a transformarlas a precios constantes (reales). 

Por un lado para la cartera de créditos, el agregado monetario M1 se usó el deflactor 
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implícito del PIB y para la tasa de interés activa en moneda nacional del microcrédito se 

usó el índice de Precios al Consumidor (IPC). Los resultados con la ayuda del programa 

eviews son los siguientes: 

Gráfico 21: Series a precios corrientes (nominales) y constantes (reales) 

 

Fuente: Elaboración 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 procedió a desestacionalizarlas mediante el método 

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

Bs. y porcentaje) 

 

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

La función propuesta es la siguiente: 

Log(CARTERA) = α+βlog(TIAMN)+ 𝜸log(M1)+ 𝜹log(IGAE)+𝝁 

a. Variable dependiente 

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

b. Variables independientes: 

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

moneda nacional. 

 Log(M1): Logaritmo aplicado al agregado monetario M1. 

 Log(IGAE): Logaritmo aplicado al Índice Global de Actividad Económica. 
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c. Parámetros y término de error 

α, β, 𝜸,𝜹:  son parámetros del modelo econométrico estimados mediante el método 

Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) que posibilitaron la interpretación de los efectos 

generados por las variables independientes sobre la variable dependiente. 

𝝁: es la variable de perturbación económica o término de error, que implica a los 

factores imprevistos con permanente presencia. 

5.5.2. Metodología Engle-Granger 

La regresión de una serie de tiempo no estacionaria sobre otra no estacionaria puede 

causar una regresión espuria.62 En economía la mayoría de las series económicas son no 

estacionarias. 

Si se somete a cada una de las series de manera individual a un análisis de raíz unitaria y 

todas son integradas de orden uno I(1), es posible que compartan una tendencia común, 

por lo que una regresión con series no estacionarias no es necesariamente espuria. El 

orden de integración hace referencia al número de veces que debe ser diferenciada una 

variable para que sea estacionaria. 

El test de Engle Granger propone determinar el orden de integración de cada una de las 

variables que serán incluidas en el modelo, en caso que todas sean integradas de orden 

uno I(1), puede presentarse una combinación lineal entre las variables I(1) que sea 

estacionaria I(0), para verificarlo se procede a estimar la regresión de largo plazo y 

contrastar si los residuos son estacionarios I(0), de ser así, las series están cointegradas y 

existe un equilibrio a largo plazo. 

5.5.3. Test de Estacionariedad Dickey-Fuller Ampliada (ADF) 

Acorde a la metodología Engle-Granger, se procede a determinar el orden de integración 

de cada una de las series. Mientras más negativo sea el estadístico ADF en relación a los 

                                                 

62 Econometría.  Gujarati, Damodar N. Quinta edición. 2010. Pág. 762 
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valores críticos más fuerte es el rechazo de la hipótesis nula sobre la existencia de raíz 

unitaria, es decir a la no estacionariedad. 

Para el test ADF, el planteamiento de hipótesis es el siguiente: 

Ho: La serie no es estacionaria; Ha: La serie es estacionaria 

a. LogCartera: 

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

 

Fuente: Elaboración 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 hipótesis 

nula, dado que el valor del estadístico ADF es menor en valor absoluto a los valores 

críticos de MacKinnon. Por otro lado, en primeras diferencias, el estadístico ADF es 

superior, por lo que se rechaza la hipótesis nula a favor de la estacionariedad y la serie 

resulta ser I(1). 

b. LogTIAMN: 

Cuadro 7: Prueba de raíz unitaria a la TIAMN 

 

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

en niveles estableció que no se puede rechaza la hipótesis nula. Por otro lado, en 

primeras diferencias, el estadístico ADF es superior a los distintos valores críticos de 

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

c. LogM1: 

Cuadro 8: Prueba de raíz unitaria al agregado monetario M1 

 

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

El test ADF en niveles aplicado al agregado monetario M1 indicó que no se puede 

rechazar la hipótesis nula y la serie no es estacionaria. Sin embargo, en primeras 

diferencias el estadístico ADF permite rechazar la hipótesis nula a favor de la 

estacionariedad y la serie resulta ser I(1). 

d. LogIGAE 

Cuadro 9: Prueba de raíz unitaria al IGAE 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE. 
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Los resultados respecto al Índice Global de Actividad Económica tras el test ADF 

verificaron que resultó tener raíz unitaria. Por otro lado, en primeras diferencias el 

estadístico ADF es superior a los distintos niveles críticos de MacKinnon y por lo tanto 

la serie resulta ser estacionaria e I(1). 

5.5.4. Test de Cointegración de Engle-Granger 

El test de cointegración de Engle-Granger tiene dos etapas: 

 Primero, la regresión de cointegración o de largo plazo se estima por Mínimos 

Cuadrados Ordinarios (MCO) y se obtienen los residuos. 

 Segundo, se aplica el test de raíz unitaria a los residuos obtenidos en la primera 

etapa. 

Si los residuos de la regresión de cointegración resultan ser estacionarios, las variables 

están cointegradas. 

Cuadro 10: Regresión de Cointegración 2010-2013 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE. 
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Cuadro 11: Regresión de Cointegración 2014-2017 

 

Fuente: Elaboración 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 

estadístico Durbin Watson bajo de 0.37 y 0.85 respectivamente. Estos resultados son 

indicio de que las regresiones estimadas son espurias, dado que se están incluyendo en la 

regresión series no estacionarias I(1) como se detectaron previamente mediante el test de 

raíz unitaria ADF. 

Una vez se han guardado los residuos de ambas regresiones, se procede a efectuar el 

contraste de raíz unitaria mediante Dickey Fuller-Ampliado (ADF) a los residuos 

obtenidos en las regresiones de largo plazo. 

Cuadro 12: Test ADF a los residuos de las regresiones de Cointegración 

 

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

En ambos casos, el estadístico t o ADF en valor absoluto es mayor a todos los valores 

críticos de MacKinnon por lo que se rechaza la hipótesis nula de ausencia de 
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cointegración. Por lo tanto, los residuos de ambas regresiones de largo plazo son 

estacionarios, existe evidencia de cointegración y consecuentemente una relación de 

largo plazo entre las variables independientes y la variable dependiente.  

5.5.5. Modelo de Corrección de Errores 

El modelo de corrección 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:  

𝝁t=Log(Cartera)t – αo – βLog(TIAMN)t – 𝜸Log(M1)t – 𝜹Log(IGAE)t 

Comportamiento de largo plazo: 

Log(Cartera) = α+βlog(TIAMN)+ 𝜸log(M1)+ 𝜹log(IGAE)+𝝁 

Y el mecanismo de corrección de errores es: 

ΔLogCartera = α+βΔLogTiamn+ 𝜸ΔLogM1+ 𝜹 ΔLogIGAE+ α2𝝁t-1 + 𝝁 

Los previos resultados verificaron que las series están cointegradas y que hay una 

relación estable de equilibrio a largo plazo entre ellas. Sin embargo, en el corto plazo 

pueden presentarse desequilibrios. El término Ut de la regresión de cointegración es el 

error de equilibrio y sirve para vincular la conducta a corto plazo de la cartera con su 

valor de largo plazo. 

Δ: Es la primera diferencia de las variables 

Ut-1: Es el mecanismo de corrección del error, corrige el desequilibrio a corto plazo. 

α2: Es el parámetro de ajuste a corto plazo, su significancia estadística indica la 

proporción del desequilibrio en la cartera, que es corregido en el siguiente periodo. 

Mientras más cercano a 1, más rápido será el ajuste al equilibrio. 
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5.5.6. Modelo de Corrección 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 Corrección de Errores 2010-2013 

 

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

La función estimada para el periodo 2010-2013 es: 

dLogCartera=0.0132-0.1509(dLogTIAMN)+0.1494(dLogM1)+0.6799(dLogIGAE)- 

0.0403(Ut-1) 

El mecanismo de corrección de errores es -0.0403(Ut-1), es negativo y su magnitud es 

pequeña. El signo negativo reduce el desequilibrio en el próximo mes, dado que se 

trabajan con datos mensuales. Si las variables están en desequilibrio en el periodo t-1, el 

mecanismo de corrección de errores restaura las variables gradualmente hacia el 

equilibrio en el periodo t. Los resultados indican que la desviación en la cartera respecto 

a su nivel de equilibrio de largo plazo se corrige mensualmente en un 4%. 

El modelo de corrección 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 están expresadas en diferencias logarítmicas. 

El estadístico F y su valor, permite contrastar la hipótesis nula que todos los coeficientes 

con excepción del intercepto, son igualmente a cero. El valor de 5.533818 con un valor 

probabilidad de 0.001 lleva al rechazo de la hipótesis 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 relación 

negativa con la cartera, indica que una disminución en 1% de la TIAMN genera en la 

cartera de créditos un crecimiento de 0.15%. Por otro lado se observa una relación 

positiva de la variable dependiente con el agregado monetario M1, una expansión en 1% 

de M1 genera una incremento en la cartera de 0.14% y con el Índice Global de Actividad 

Económica, su incremento en 1% ocasiona un aumento del 0.68% en la cartera. Tales 

relaciones son coherentes con la teoría económica, considerando que M1 incluye los 

billetes y monedas en poder del público, los depósitos en moneda nacional y los 

depósitos en ufv. 

5.5.7. Pruebas diagnóstico del modelo econométrico 2010-2013 

a. Test de LM de Breusch y Godfrey 

En el Test LM de Breusch y Godfrey la hipótesis nula es la ausencia de autocorrelación 

de orden p y la hipótesis alterna es autocorrelación de algún orden. Considerando que los 

datos tienen frecuencia mensual, se utilizó 12 rezagos. 

Cuadro 14: Test LM de Breusch y Godfrey 2010-2013 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE. 
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Los resultados muestran que los estadísticos F y Chi-cuadrado tienen valores 

probabilidad superiores a 0.05, lo cual implica que no se puede rechazar la hipótesis nula 

de ausencia de autocorrelación. Por lo tanto, los residuos del modelo no presentan 

autocorrelación. 

b. Test de White 

El contraste de White permite detectar la heterocedasticidad, donde la hipótesis nula es 

de homocedasticidad y la hipótesis alterna de heterocedasticidad. 

Cuadro 15: Test de White 2010-2013 

 

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

Los resultados indican que los estadísticos F y Chi-cuadrado presentan valores 

superiores al nivel de significancia de 1%, de manera que no se puede rechazar la 

hipótesis nula de residuos homocedásticos. Es decir, el modelo cumple con la condición 

de homocedasticidad. 

c. Test de Normalidad 

Para la correcta estimación del modelo, uno de los supuestos es la normalidad de los 

residuos. Si la hipótesis de normalidad se cumple, la distribución de los residuos debería 

ser similar a la de la distribución normal. 

Para el test de normalidad se recurrió a la representación gráfica mediante el histograma 

de los residuos y el estadístico Jarque-Bera. 
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Gráfico 23: Test de Normalidad 2010-2013 

 

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

Se puede observar que el coeficiente de asimetría 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 hipótesis nula de normalidad y 

se cumple el supuesto. 

5.5.8. Modelo de Corrección de Errores 2014-2017 

Cuadro 16: Modelo de Corrección de Errores 2014-2017 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE. 
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La función estimada para el periodo 2014-2017 es: 

dLogCartera= 0.010 - 0.0740(dLogTIAMN) + 0.1920(dLogM1) + 0.7333(dLogIGAE) - 

0.10(Ut-1) 

El mecanismo de corrección de errores es el término -0.10*(Ut-1), presenta un signo 

negativo con una magnitud del coeficiente significativa. Si las variables están en 

desequilibrio en el periodo t-1, el mecanismo de corrección de errores restaura las 

variables paulatinamente hacia el equilibrio en el periodo t. Para el periodo 2014-2017, 

se observó que la desviación de la cartera respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo 

se corrige mensualmente en un 10%. 

El coeficiente de determinación R2 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 estadístico F lleva al rechazo de la hipótesis 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 relación 

negativa con la cartera, indica que una disminución en 1% de la TIAMN genera en la 

cartera de créditos un crecimiento de 0.07%. Respecto a las demás variables 

independientes, se observan relaciones positivas, una expansión en 1% del agregado 

monetario M1 genera un incremento en la cartera de 0.19%, así también un incremento 

en 1% del Índice Global de Actividad Económica ocasiona un aumento del 0.73% en la 

cartera de créditos de las entidades microfinancieras. 

5.5.9. Pruebas diagnóstico del modelo econométrico 2014-2017 

Para validar la estimación del modelo, se precedió a realizar una serie de contrastes de 

manera que se verifique el cumplimiento de los principales supuestos del modelo de 

regresión lineal. 
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a. Test de LM de Breusch y Godfrey 

Cuadro 17: Test LM de Breusch y Godfrey 2014-2017 

 

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

Los resultados muestran que los estadísticos F y chi-cuadrado tienen un valor 

probabilidad inferior a 0.05, de manera que se rechazar la hipótesis nula de ausencia de 

autocorrelación, que es concordante con el estadístico Durbin-Watson. 

b. Test de White 

Cuadro 18: Test de White 2014-2017 

 

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

Los resultados indican que los estadísticos F y chi-cuadrado presentan valores superiores 

al nivel de significancia de 1%. Por lo tanto, no se puede rechazar la hipótesis nula de 

homocedasticidad y el modelo cumple con dicho supuesto.  

c. Test de Normalidad 

Otro de los supuestos que debe cumplir el modelo es la normalidad de los residuos, para 

verificar el mismo, se recurrió a la representación gráfica mediante el histograma de los 

residuos y el estadístico Jarque-Bera. 
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Gráfico 24: Test de Normalidad 2014-2017 

 

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

El coeficiente de asimetría muestral es de 0.33, que es próximo a cero y el coeficiente de 

kurtosis es de 2.07. El estadístico 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 

hipótesis nula de normalidad. Por lo tanto, el modelo cumple con el supuesto de 

normalidad. 

5.5.10. Test de Cointegración de Soren Johansen 

Según Johansen, la mayoría de las series temporales no son estacionarias y las técnicas 

convencionales de regresión basadas en datos no estacionarios tienden a producir 

resultados espurios. No obstante, puede que las series no estacionarias estén 

cointegradas si alguna combinación 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 

                                                 

63 Mata, H. “Nociones Elementarles de Cointegración 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 

múltiples vectores de cointegración entre las variables mediante la prueba de la Traza y 

del EigenValue máximo. Si todas las variables son integradas de orden uno y cointegran, 

se procede a estimar un modelo Vector de Corrección del Error (VEC) y se procede a 

aplicar el análisis de cointegración para modelizar la serie. 

Según el enfoque de Johansen, es necesario analizar las series y someterlas al test de raíz 

unitaria para conocer el orden de integración. Las series que presenten raíces unitarias 

son incluidas en el vector autorregresivo y se procede a verificar la existencia de uno o 

más vectores de cointegración. 

En la especificación del modelo se consideró el periodo 2010 a 2017 con datos 

mensuales. Adicionalmente, se incorporó una variable dummy a partir del mes de julio 

de 2014 acorde a la promulgación del Decreto Supremo 2055 para comparar su efecto en 

el crecimiento de la cartera real. 

En el enfoque Engle-Granger, se constató que todas las series son no estacionarias e 

integradas de orden uno I(1). Por lo tanto, se procedió a realizar el test de cointegración 

de Johansen mediante los estadísticos de la Traza y EigenValue Máximo: 

Cuadro 19: Test de Cointegración – Estadístico Traza  

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de ASFI, BCB, UDAPE, INE. 
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Cuadro 20: Test de Cointegración – Estadístico EigenValue Máximo 

 

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

Los resultados indican que el estadístico Traza presenta un valor de 59.05306, superior a 

valor crítico de 47.85613, por lo que se rechaza la hipótesis nula de ausencia de 

cointegración a favor de la alternativa de al menos un vector de cointegración. 

El estadístico EigenValue Máximo presenta una valor de 39.79168, superior al valor 

crítico de 27.58434. Por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula de ausencia de 

cointegración a favor de la hipótesis alternativa de un vector de cointegración. 

Para una mejor interpretación se procedió a normalizar la ecuación de cointegración 

obtenida respecto a la cartera: 

LogCartera = - 1.4709 – 0.6159(LogTIAMN) + 0.9437(LogM1) + 0.2768(LogIGAE) 

5.5.11. Vector de Corrección del Error (VEC) 

Se procedió a especificar y estimar el modelo de Vector de Corrección del Error 

indicando la existencia de un vector de cointegración: 
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Cuadro 21: Vector de Corrección del Error 

 

 

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

Se puede observar que todas las variables son significativas con excepción del IGAE y 

el término de corrección de errores es significativo en la ecuación de la cartera y del 

agregado monetario M1. Siendo el más importante, el coeficiente de la ecuación de la 

cartera que presenta un signo negativo. 

Debido a que en la especificación del modelo VEC se especificaron 5 rezagos, se 

recortaron las variables rezagadas del cuadro Vector de Corrección del Error. 

Adicionalmente, la variable dummy_14 tiene signo negativo y es significativa. Su 

coeficiente indica que el equilibrio se restaura en 12 meses. Además, 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 interés. 

5.5.12. Pruebas Diagnóstico del modelo VEC 

a. Test LM de Breusch y Godfrey 

Cuadro 22: Test LM de Breusch y Godfrey 

 

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

Al tratarse de datos mensuales, se usó 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 

autocorrelación. 
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b. Test de White 

Cuadro 23: Test de White 

 

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

Según el contraste de White, donde la hipótesis nula es que los residuos son 

homocedásticos y la alterna, donde los residuos son heterocedásticos, se puede observar 

el valor de Joint test ampliamente mayor a 0.05. Por lo tanto no se rechaza la hipótesis 

nula y los residuos se distribuyen homocedásticamente. 

c. Test de Normalidad 

Para el contraste de normalidad, se recurrió al test de Jarque-Bera, para determinar si el 

modelo se ajusta a una distribución estándar normal. 
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Cuadro 24: Test de Normalidad 

 

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

El valor prob. del Joint indica que no se puede rechazar la hipótesis nula de que los 

residuos son normales. Por lo tanto, se cumple con el supuesto. 

5.5.13. Interpretación de los Resultados 

El modelo que corresponde al periodo 2010-2013 indica que una disminución 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 disminución 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 relación al mecanismo de corrección de errores, de 2010 a 2013 fue de -0.04 y de 

2014 a 2017 -0.10. Es decir, que una desviación en la cartera de créditos respecto a su 

nivel de equilibrio de largo plazo en el periodo 2010-2013 se corregía mensualmente en 

un 4% y a partir de 2014 hasta 2017, en un 10%. 

Adicionalmente, mediante el modelo VEC, se verificó cómo la implementación del 

control de tasas de interés afecto de manera negativa el crecimiento de la cartera del 

sistema microfinanciero. 

Consecuentemente, tras la implementación del control de tasas de interés activas 

mediante el Decreto Supremo Nro. 2055, promulgada en 2014, se evidenció que a 

medida que la tasa de interés activa disminuye, menor es la expansión de la cartera de 

créditos de las entidades especializadas en microfinanzas. Por lo tanto, de continuar con 

una reducción de la tasa de interés activa más que incrementar la cartera de créditos del 

sistema microfinanciero se afectaría la sostenibilidad de las instituciones 

microfinancieras. 
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

6.1. Conclusión 

6.1.1. Conclusión General 

Las fluctuaciones en las tasas de interés influyen de manera directa y significativa en la 

Intermediación Financiera. La tasa de interés activa afecta los ingresos financieros 

percibidos por la colocación de créditos y la tasa de interés pasiva incide en los gastos 

financieros generados por las obligaciones con el público. 

El comportamiento de las tasas de interés, en especial la activa, afecta el desarrollo de 

las instituciones microfinancieras que comúnmente destinan la mayor parte de los 

recursos de su activo hacia la actividad crediticia.  

Las entidades microfinancieras brindan atención principalmente a sectores de la 

población que realizan actividades en pequeña escala, mismos que cuentan con escasa o 

nula información requerida para la evaluación 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 información 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 promulgación de la Ley de Servicios Financieros Nro. 393 en agosto de 

2013, se estableció un régimen de control de tasas de interés reguladas por el Órgano 

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 

disminución de las tasas de interés desde inicios del periodo de investigación. Es decir, 

no existía la necesidad de establecer límites máximos a las tasas de interés activas ni 

límites mínimos a las tasas de interés pasivas a las instituciones microfinancieras. 
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Los datos reflejan que el control de tasas de interés favoreció la expansión de la cartera 

de créditos del Sistema Bancario, pasó de crecer en promedio anual 8% durante 2000-

2013 al 20% a partir de 2014 hasta 2017. Sin embargo, sucedió lo contrario con la 

cartera de las entidades microfinancieras que hasta 2013 crecía anualmente en promedio 

27% y después de 2014 disminuyó a 12%. 

El establecimiento de límites máximos a las tasas de interés, especialmente del 

microcrédito, sin considerar las características de las entidades microfinancieras provoca 

disminuciones en las tasas de crecimiento de la cartera de créditos y del número de 

prestatarios. 

6.1.2. Conclusiones Específicas 

Resultado de los objetivos específicos establecidos a inicios de la presente investigación, 

se llegaron a las siguientes conclusiones específicas: 

a) En el periodo de investigación 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 

pasó de 45,9% en la gestión 2000 a 12,6% en 2017. Por otro lado, la tasa de interés 

pasiva en moneda nacional que registró un 14,9% en 2000 a fines de 2017 disminuyó a 

2,9%. 

Durante los primeros años del periodo de investigación presidía una economía de 

mercado y regía la Ley de Bancos y Entidades Financieras Nro. 1488 promulgada en 

1993. A partir de 2006 entró en vigor el Modelo Económico Social Comunitario 

Productivo, uno de los nuevos objetivos fue el de desdolarizar o bolivianizar la 

economía 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 interés social. 
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Posteriormente, se promulgó 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 estableció un régimen de tasas de interés para depósitos en caja de ahorro, 

depósitos a plazo fijo y otro régimen de tasas de interés para créditos destinados al 

Sector Productivo. 

Los datos reflejan que previa promulgación de los Decretos Supremos Nro. 2055 y 1842, 

las tasas de interés ya tenían una clara tendencia a disminuir debido al éxito que 

alcanzaron mediante el estable crecimiento, expansión y fortalecimiento patrimonial lo 

que posibilitó reducir las tasas de interés activas con el objetivo de favorecer a los 

prestatarios e incrementar su posición competitiva en el sistema financiero boliviano. 

b) El anterior reglamento para la Evaluación y Calificación de la Cartera de Créditos 

hasta 2009 establecía que los créditos según tipo clasificaban en comerciales, 

hipotecarios de vivienda, de consumo y microcréditos. Con el nuevo reglamento para la 

Evaluación y Calificación de Cartera a partir de 2010 se estableció una nueva 

clasificación 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 observó una disminución del microcrédito en la gestión 

2010 respecto a 2009 debido al cambio del Reglamento de la Evaluación y Calificación 

de Cartera de Créditos que incorporó los créditos pyme y empresarial. En  el caso del 

crédito empresarial, pyme y microcrédito la clasificación se la realiza en función al 

tamaño de la actividad económica que clasifica en Gran empresa, Mediana empresa, 

Pequeña 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 composición de la cartera a 

partir de 2014. Una de las principales razones es la promulgación 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 además, determina los niveles mínimos de 

cartera de créditos para los préstamos al sector productivo y de vivienda de interés 

social, de manera que las entidades de intermediación financiera se ven obligadas a 

destinar mayor financiamiento al sector productivo y de vivienda de interés social. 

c) El número de prestatarios del Sistema Microfinanciero registró un importante 

crecimiento en el periodo de estudio, pasando de 131.000 prestatarios en la gestión 2000 

a 661.000 prestatarios en 2017 y se evidenció un predominio de los prestatarios 

pertenecientes a estratos de montos menores a 5.000 dólares. 

En términos porcentuales, de la gestión 2000 a 2010, los estratos que corresponden a 

prestatarios con créditos menores a 5.000 dólares representaron en promedio cerca del 

90% del total de los prestatarios. Sin embargo, a partir de 2011 adoptó una tendencia 

decreciente, llegando al 61% en 2017.  Caso contrario se presentó en los estratos de 

montos mayores a 10.000 dólares si bien en la gestión 2000 conformaron cerca del 6%, 

en 2017, registraron un 39%. Paralelamente, respecto al estrato referente a menores a 

500 dólares, después de 2004 registró una continua tendencia contractiva, pasó de 

conformar el 51% a 8% del total de prestatarios en 2017.  

Una de las principales razones de los cambios en la composición de la cartera de créditos 

por estratos según el número de prestatarios, fue el entorno económico favorable que 

obtuvo la economía boliviana a partir de 2006, lo cual se reflejó en el incremento de la 

demanda de créditos de montos mayores. Sin embargo, a pesar de que un mayor número 

de prestatarios demandan créditos de montos más elevados respecto a los primeros años 

del periodo de investigación, la tasa de crecimiento del número total de prestatarios del 

sistema microfinanciero tiene una clara tendencia decreciente a partir de 2014.  

Considerando que en 2013 la tasa de crecimiento del número de prestatarios fue del 15% 

respecto a la gestión anterior, es en la gestión 2014 donde se evidencia una abrupta caída 
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de dicha tasa que llega al 1%, tal tendencia decreciente se prolonga hasta el 2017, año en 

el cual la tasa de crecimiento del número total de prestatarios registró un 2% negativo. 

d) El comportamiento del número de cuentas de depósitos es afín al de los prestatarios, 

pasó de 36.000 en la gestión 2000 a 3.341.000 cuentas de depósitos en 2017. En los 

primeros años del periodo de investigación 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 gestión 2000 y 1999 respectivamente. Sin embargo, a partir de 

2009 se registraron consecutivas tasas decrecientes del número de cuentas de depósitos 

que se prolongaron hasta finales de 2017 que registró 5% de crecimiento. 

Durante el periodo 2010 a 2013, las cuentas de depósitos 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 presentó una tasa de crecimiento anual 

promedio del 7% con un total promedio anual de 3.065.000 cuentas de depósitos. 

A pesar de que el número de cuentas de depósitos continuó incrementándose y al 2017 

alcanzó los 3,3 millones, en términos porcentuales la tasa de crecimiento se vio 

contraída desde la gestión 2009 y ésta tendencia a la baja se profundizó a partir de 2014, 

tal disminución puede ser explicada por el contexto externo y la caída de los precios 

internacionales de las materias primas que repercutió en un menor dinamismo de la 

economía boliviana y por ende a los agentes económicos que sufrieron una disminución 

del ingreso percibido, tal tendencia decreciente se extendió hasta la gestión 2017. 

e) El modelo econométrico determinó como se esperaba la presencia de una relación 

positiva entre el agregado monetario M1 y la cartera de créditos, tal afirmación tiene 

coherencia con la teoría, considerando que incorpora los billetes y monedas en poder del 

público y los depósitos en moneda nacional, un incremento del mismo implicaría una 

mayor disposición de recursos para las entidades de intermediación financiera y por 

tanto un efecto positivo en la colocación de microcréditos. De igual manera, se observó 
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una relación positiva del IGAE con la cartera de créditos, tal relación tiene su 

explicación en que incrementos en el IGAE representan un aumento de la actividad 

económica. 

Respecto a la relación que existe entre la cartera de créditos y la tasa de interés activa en 

monda nacional del microcrédito, se verificó una correlación inversa como lo indica la 

teoría económica, a menor tasa de interés, los agentes económicos incrementarían la 

demanda de préstamos y por ende habría una expansión de la cartera. 

A simple vista los datos reflejan una persistente disminución 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, más que 

expandir la cartera de créditos del sistema microfinanciero se afectaría la sostenibilidad 

de las entidades especializadas en microfinanzas. 

En el periodo 2010-2013, una disminución de la tasa de interés activa del microcrédito 

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 disminuyó 

a 0.07%. Por lo tanto, se evidencia una menor expansión de la cartera de créditos de las 

entidades especializadas en microfinanzas. 

Mediante el modelo VEC, se verificó cómo la implementación del control de tasas de 

interés afectó de manera negativa el crecimiento de la cartera de créditos del sistema 

microfinanciero. 

Establecer techos máximos para las tasas de interés activas, en especial del microcrédito 

con el objetivo de incrementar su demanda en el sector productivo, sin considerar las 

características 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 



 

136 

 

costos y prefieran colocar créditos de montos mayores que favorezcan a un mayor 

margen financiero bruto. 

6.2. Aporte de la investigación a la mención 

El aporte de la investigación se fundamentó en el análisis de la relación entre las tasas de 

interés y la intermediación financiera del Sistema Microfinanciero, resaltando la 

importancia de las características propias de las entidades microfinancieras. 

Se evidenció los efectos de las fluctuaciones de las tasas de interés y cómo los agentes 

económicos y las entidades microfinancieras reaccionan antes movimientos de la tasa de 

interés activa, pasiva y reflejan su comportamiento en la evolución de la cartera de 

créditos, el número de prestatarios según estratificación y el número de cuentas de 

depósitos.  

Si bien la teoría económica establece que menores tasas de interés incrementan la 

demanda de créditos, no se consideraron las características propias de las entidades 

microfinancieras que justifican la necesidad de fijar tasas de interés superiores al resto 

del sistema financiero. Por lo tanto se constató que regímenes de tasas de interés, 

principalmente activas que tienen el objetivo de favorecer a los pequeños 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 población de escasos recursos. 

6.3. Recomendaciones 

6.3.1. Recomendaciones Específicas 

Acordes las conclusiones específicas, las recomendaciones específicas son las 

siguientes: 

a) Si bien es importante el papel de una regulación financiera, es fundamental establecer 

un control de tasas de interés diferenciando para las entidades microfinancieras teniendo 
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en cuenta sus distintas características 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 población de escasos recursos. Además 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 función de los costos que implica su 

colocación, de manera que las entidades microfinancieras prefieran destinar más 

recursos hacia la colocación de microcréditos. 

c) Las entidades microfinancieras, se especializan como su denominación indica, en la 

colocación de microcréditos orientados a financiar comúnmente a personas que realizan 

actividades en pequeña escala. Por lo tanto, se debe promover la financiación mediante 

microcréditos ya que implica en la mayoría de los casos, coadyuvar a la población de 

menores ingresos a mejorar su estilo de vida mediante una ampliación de su actividad 

económica. 

d) Es importante priorizar el incremento de los depósitos del público por ser la fuente 

menos costosa de fondeo. Por lo tanto, las entidades microfinancieras además de 

promocionar el ahorro en sus clientes, deben destinar más esfuerzos en la búsqueda de 

alternativas para su estructura de fondeo. 

e) Incrementar los esfuerzos para destinar más recursos hacia las inversiones 

temporarias, de manera que se disminuya la dependencia de los ingresos financieros 

provenientes de la cartera. 
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Tasa de Interés Activa (En porcentaje) 

Gestión MN ME 
Tasa de crecimiento 

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: Elaboración propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB) 
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Tasa de Interés Pasiva (En porcentaje) 

Gestión MN ME 
Tasa de crecimiento 

MN ME 

2000 14,9 8,9 -12% -8% 

2001 13,8 8,1 -5% -14% 

2002 10,6 5,1 -24% -37% 

2003 10,8 4,0 2% -21% 

2004 8,6 3,7 -20% -9% 

2005 7,7 3,0 -11% -18% 

2006 6,1 3,1 -21% 4% 

2007 4,5 3,5 -26% 13% 

2008 5,1 5,7 13% 64% 

2009 4,0 4,0 -21% -30% 

2010 1,6 1,3 -59% -69% 

2011 2,0 1,1 22% -10% 

2012 2,8 1,0 41% -14% 

2013 2,5 0,5 -12% -51% 

2014 3,1 0,5 26% 6% 

2015 2,6 0,7 -16% 27% 

2016 2,3 0,5 -12% -20% 

2017 2,9 0,7 24% 31% 

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB) 
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Cartera de Crédito, Depósitos del Público y tasas de interés en MN(En 

millones de Bs. y porcentaje) 

Gestión Cartera Depósitos 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 5,1 

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: Elaboración propia en base a datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero (ASFI), Banco Central de Bolivia (BCB) 

 

 

 

 



 

145 

 

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: Elaboración propia en base a datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero (ASFI) 

Cartera por tipo de Crédito 2010-2017 (En millones de Bs.) 

A fines 

de Empresarial Pyme Microcrédito 

Hipotecario de 

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: Elaboración propia en base a datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero (ASFI) 
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NÚMERO DE PRESTATARIOS SEGÚN ESTRATIFICACIÓN 

Año 
Mayor a 

US$ 

100.001 

Entre 

US$ 

15.001 y 

US$ 

100.000 

Entre 

US$ 

10.001 

y US$ 

15.000 

Entre 

US$ 

5001 y 

US$ 

10.000 

Entre 

US$ 

1001 y 

US$ 

5000 

Entre 

US$ 501 

y US$ 

1000 

Menores 

a US$ 

500  

TOTAL 

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 2.526 1.754 6.745 51.368 26.475 91.742 180.674 

2005 82 2.965 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 934 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: Elaboración propia en base a datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero (ASFI) 
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NÚMERO DE CUENTAS DE DEPÓSITOS SEGÚN ESTRATIFICACIÓN 

  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: Elaboración propia en base a datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) 

NÚMERO DE CUENTAS DE DEPÓSITOS SEGÚN ESTRATIFICACIÓN 

  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 4.371 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: Elaboración propia en base a datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) 
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NÚMERO DE CUENTAS DE DEPÓSITOS SEGÚN ESTRATIFICACIÓN 

  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: Elaboración propia en base a datos de la Autoridad de Supervisión 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 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: Elaboración propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB) 
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ÍNDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONÓMICA (IGAE) 

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   225.42  

 

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   277.50  

 

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  

   Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 
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Deflactor Implícito del PIB (En porcentaje) 

2000 232.28  

 

2006 336.33  

 

2012 519.33  

 I   Trimestre 242.83  

 

 I   Trimestre 346.41  

 

 I   Trimestre 528.09  

 II  Trimestre 210.74  

 

 II  Trimestre 311.79  

 

 II  Trimestre 500.90  

 III Trimestre 243.04  

 

 III Trimestre 353.65  

 

 III Trimestre 518.04  

 IV Trimestre 234.58  

 

 IV Trimestre 335.55  

 

 IV Trimestre 530.71  

2001 236.62  

 

2007 361.13  

 

2013 550.47  

 I   Trimestre 254.34  

 

 I   Trimestre 375.29  

 

 I   Trimestre 575.60  

 II  Trimestre 219.51  

 

 II  Trimestre 333.63  

 

 II  Trimestre 533.37  

 III Trimestre 243.64  

 

 III Trimestre 376.15  

 

 III Trimestre 549.08  

 IV Trimestre 231.54  

 

 IV Trimestre 361.95  

 

 IV Trimestre 546.95  

2002 243.30  

 

2008 398.62  

 

2014 561.75  

 I   Trimestre 257.33  

 

 I   Trimestre 414.91  

 

 I   Trimestre 588.54  

 II  Trimestre 225.07  

 

 II  Trimestre 395.74  

 

 II  Trimestre 549.58  

 III Trimestre 251.05  

 

 III Trimestre 426.65  

 

 III Trimestre 560.13  

 IV Trimestre 242.16  

 

 IV Trimestre 359.73  

 

 IV Trimestre 552.15  

2003 258.70  

 

2009 388.97  

 

2015 535.79  

 I   Trimestre 275.12  

 

 I   Trimestre 413.43  

 

 I   Trimestre 582.53  

 II  Trimestre 238.81  

 

 II  Trimestre 375.87  

 

 II  Trimestre 523.81  

 III Trimestre 269.57  

 

 III Trimestre 380.18  

 

 III Trimestre 524.39  

 IV Trimestre 254.37  

 

 IV Trimestre 389.51  

 

 IV Trimestre 518.48  

2004 279.31  

 

2010 423.12  

 

2016( 528.53  

 I   Trimestre 299.22  

 

 I   Trimestre 423.81  

 

 I   Trimestre 546.85  

 II  Trimestre 258.50  

 

 II  Trimestre 407.18  

 

 II  Trimestre 505.16  

 III Trimestre 285.76  

 

 III Trimestre 422.88  

 

 III Trimestre 529.30  

 IV Trimestre 276.71  

 

 IV Trimestre 438.34  

 

 IV Trimestre 534.27  

2005 295.90  

 

2011 484.90  

 

2017 560.57  

 I   Trimestre 305.50  

 

 I   Trimestre 495.31  

 

 I   Trimestre 583.33  

 II  Trimestre 267.96  

 

 II  Trimestre 466.11  

 

 II  Trimestre 531.74  

 III Trimestre 308.80  

 

 III Trimestre 494.03  

 

 III Trimestre 568.81  

 IV Trimestre 303.61     IV Trimestre 485.54     IV Trimestre 560.59  

Fuente: Instituto Nacional de Estadística (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 23,936   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 24,569   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: Elaboración 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 17,421 42,852   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 42,860   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 48,367   235.85  

2014M2 18.80 19,391 48,163   226.97  

2014M3 18.68 19,520 47,985   249.61  

2014M4 17.95 19,738 47,395   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: Elaboración 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 55,300   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 28,319 58,012   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: Elaboración propia en base a datos de ASFI, BCB, INE 

 


