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La Paz-Bolivia
2021



Dedicatoria

Dedico este trabajo principalmente a Dios, por haberme dado la vida y permitirme
llegar hasta este momento tan importante de mi formación profesional.

A mis queridos padres Hugo Persona y Martha Avalos, quienes con su amor, pacien-
cia, esfuerzo y apoyo incondicional me han permitido llegar a cumplir con este objetivo,
gracias por inculcar en mi el ejemplo de esfuerzo y perseverancia.

A mis hermanitas Jaqueline y Luz Karen por su cariño y apoyo incondicional, du-
rante todo este proceso, por estar conmigo en todo momento gracias.

i



Agradecimientos

Primeramente agradezco a Dios por la vida, por mi familia y por haberme dado el
privilegio de concluir con éxito mi carrera universitaria.

A la Universidad Mayor de San Andrés, Facultad de Ciencias Económicas y Finan-
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Resumen

La solidez y eficiencia del sistema bancario son condiciones cruciales para garanti-
zar la estabilidad económica, el crecimiento económico y el desarrollo económico de un
páıs. Según Barth, Caprio y Levine (2006) el rol fundamental del sector bancario en
la economı́a la convierte en objeto de una estricta regulación y supervisión por parte
del gobierno para garantizar la solidez y seguridad del sistema, sin embargo, cuando
la intervención gubernamental es muy alta, las funciones de los bancos y la actividad
comercial en general podŕıan verse perjudicadas.

En Bolivia a partir de 2013 se pone en vigencia la Ley de Servicios Financieros,
que a diferencia de la anterior ley, introduce la función social a la actividad financiera
orientándola al apoyo de poĺıticas económicas y sociales del Estado. En este sentido,
la regulación financiera a través de los decretos reglamentarios establece la fijación de
cupos mı́nimos de cartera destinada al sector productivo y vivienda de interés social a
tasas preferenciales y pone ĺımites mı́nimos a la tasa de interés pasiva. La aplicación
de los decretos reglamentarios se constituyen en medidas de represión financiera, que
dificultan el desarrollo de la actividad financiera.

El objetivo del presente investigación fue analizar el impacto de la aplicación de
medidas de represión financiera sobre el desempeño financiero de los bancos (rentabili-
dad). La fijación de cupos mı́nimos de cartera a tasas preferenciales es captada a través
de la participación que tienen las carteras destinadas al sector productivo y vivienda
en la cartera total de cada entidad bancaria, y los topes mı́nimos a la tasa de interés
pasiva es medida mediante el costo promedio de fondeo en el que incurre cada banco.
Las demás variables fueron agrupadas en factores internos y externos.

Se analizó una muestra de 14 entidades financieras (12 Bancos Múltiples y 2 Bancos
PYMES) durante el periodo 2005-2019, mediante la metodoloǵıa de datos de panel por
efectos fijos. La evidencia emṕırica muestra que la aplicación de medidas de represión
financiera tiene efectos adversos sobre el nivel de rentabilidad bancaria, además se
evidencia una relación positiva entre el ROA y las siguientes variables explicativas: la
eficiencia operativa, el margen financiero, el ratio de capital, el crecimiento del PIB
y el crecimiento del IPC, por otro lado, existe una relación negativa entre el ROA y
variables como la gestión administrativa y la suficiencia de liquidez.
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5.4.2. Captaciones por Tipo de Depósito . . . . . . . . . . . . . . . . . 70
5.4.3. Costo Promedio de Fondeo y Gastos Financieros . . . . . . . . . 72
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4.18. Sistema Bancario: Tasa de Crecimiento de los Depósitos . . . . . . . . . 71
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Caṕıtulo 1

MARCO METODOLÓGICO:

INTRODUCCIÓN GENERAL DE

LA INVESTIGACIÓN

1.1. INTRODUCCIÓN

En Bolivia, a partir de la gestión 2013 se pone en vigencia la Ley No 393 de Servicios
Financieros que tiene el propósito de facilitar el acceso universal a servicios financieros
y asegurar la sostenibilidad del sistema financiero, orientando la actividad financiera al
apoyo de las poĺıticas económicas y sociales. En este contexto, se establecieron dos de-
cretos reglamentarios: 1) El D.S. No 1842 que regula las tasas de interés para créditos de
vivienda de interés social y fija cupos mı́nimos de cartera destinada al sector productivo
y vivienda de interés social y 2) El D.S. No 2055 que establece topes máximos a las ta-
sas de interés para créditos destinados al sector productivo y el régimen de tasas pasivas.

Ante el nuevo marco regulatorio aplicado en el sector financiero a partir de la Ley
393 y sus decretos reglamentarios, es importante analizar el efecto que tuvo la fijación
de cupos mı́nimos de cartera (destinada al sector productivo y vivienda de interés so-
cial) a tasas preferenciales y la fijación de pisos a las tasas de interés pasivas sobre el
nivel de rentabilidad de los bancos. La aplicación de medidas restrictivas a la actividad
financiera generó, en los últimos años, el deterioro del desempeño financiero del sector
bancario afectando principalmente la rentabilidad y liquidez.

Ante esta situación, para analizar la problemática surge la siguiente interrogante:
¿La aplicación de los decretos reglamentarios tienen incidencia en el desempeño finan-
ciero del sector bancario nacional?. Ya que la imposición de cupos mı́nimos de cartera
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a tasas preferenciales no solo involucran riesgos impĺıcitos1, sino también una reestruc-
turación y concentración de la cartera de créditos generando una menor rentabilidad.
Asimismo, los ĺımites mı́nimos a la tasa de interés pasiva encarecen el costo de finan-
ciamiento de los bancos generando un descenso en la rentabilidad.

Si bien la Ley No 393 busca universalizar los servicios financieros y preservar la
sostenibilidad del sistema financiero, los decretos reglamentarios generan efectos adver-
sos sobre la rentabilidad de las entidades bancarias, como se muestra en la evidencia
emṕırica. Mauricio Rı́os Garćıa (2019) señala que ”la cáıda de la rentabilidad ilustra
las consecuencias de la represión financiera que se ha establecido en el sector con la
bolivianización, los techos a las tasas de interés crediticio -productivo y de vivienda-, y
los cupos obligatorios que deben alcanzar los bancos”.

El conjunto de medidas restrictivas aplicadas a la actividad financiera, es conocida
en la literatura como represión financiera, Mackinnon y Shaw (1993), asocian los me-
canismos de represión financiera con el racionamiento de crédito, la ineficiencia en la
asignación de recursos y el bajo crecimiento de una economı́a, además consideran que el
principal problema que enfrentan los páıses en desarrollo es el mantenimiento de tasas
de interés por debajo de la tasa de equilibrio y poĺıticas de crédito dirigidas que tienen
efectos perjudiciales en la asignación del ahorro.

La estructura del documento está conformada por cinco caṕıtulos: en el primer
caṕıtulo se desarrolla el marco metodológico en el que se muestran los aspectos generales
de la investigación, en el segundo caṕıtulo se analizan los trabajos teóricos y emṕıricos
previos a la investigación, en el tercer caṕıtulo se aborda las caracteŕısticas de las
instituciones y la normativa que rige el sistema financiero nacional haciendo énfasis en
los decretos reglamentarios, en el cuarto caṕıtulo se hace un diagnóstico del sistema
financiero a través del análisis de los principales indicadores, el quinto caṕıtulo aborda
el marco práctico y finalmente las conclusiones y recomendaciones.

1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE IN-

VESTIGACIÓN

Entre las principales medidas de regulación financiera se encuentran: la imposición
de cupos mı́nimos de cartera, tasas máximas para créditos destinados al sector pro-
ductivo y vivienda de interés social y las tasas de interés mı́nimas de retorno a los
depósitos. La aplicación de este tipo de medidas representa un mecanismo de distorsión
al funcionamiento del mercado financiero.

1Volatilidad del sector inmobiliario, en el caso de los créditos de vivienda de interés social e incer-

tidumbre de los cambios climáticos en créditos destinados al sector productivo.
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La cartera de créditos obligatoria es aquella que tiene como objetivo desarrollar y
estimular sectores estratégicos de la economı́a, a través de condiciones especiales. No
obstante, la fijación de cupos mı́nimos de cartera entre créditos destinados al sector
productivo y vivienda de interés social incrementa la exposición al riesgo y genera una
reestructuración de la cartera, afectando la rentabilidad de los bancos. Para Garćıa y
Ramos (2015) las carteras obligatorias involucran incrementos en la cartera morosa y
pérdidas en la rentabilidad, aumentando la fragilidad del sistema financiero.

Los techos a las tasas activas para créditos dirigidos al sector productivo y vivienda
de interés social están llevando a una reducción de la profundización financiera, es decir,
un abandono gradual de los prestatarios más costosos, entre ellos aquellos que solicitan
montos pequeños y que habitan en zonas marginales y rurales, ya que los mismos re-
presentan mayor riesgo para las entidades bancarias. Velasco y Puente (2015) evidencia
que el control de tasas en sectores prioritarios implica el reajuste de tasas en créditos
destinados a otros sectores2.

Por otro lado, el incremento de las tasas pasivas restringe la oferta de productos de
ahorro, limita la capacidad de captar depósitos e incrementa los costos de fondeo de
los bancos. Ante un escenario caracterizado por el bajo crecimiento de los depósitos,
las entidades financieras se vieron obligadas a fondearse del público a tasas cada vez
más altas, incrementando sus costos y comprometiendo los márgenes de rendimiento
del sistema financiero.

En base a los argumentos expuestos anteriormente se identifica el siguiente problema:

La reducción de la rentabilidad del sistema bancario ante la aplicación de
medidas de represión financiera.

1.3. FORMULACIÓN DE LA HIPÓTESIS

El presente trabajo de investigación tiene el objetivo de explicar el efecto de las
medidas de represión financiera (cupos mı́nimos de cartera al sector productivo y vi-
vienda de interés social) y la definición de topes a las tasas de interés (para los sectores
regulados y para depósitos del público) sobre el desempeño financiero (rentabilidad),
de la banca nacional. Por tanto, se plantea la siguiente hipótesis:

Los cupos mı́nimos de cartera a tasas preferenciales y la fijación de topes
mı́nimos para tasas de interés pasivas, inciden negativamente en la

rentabilidad del sistema bancario nacional.

2Las tasas de interés cobradas en créditos de consumo o empresarial destinados a comercio se dejan

a libre determinación, y probablemente se incrementen para compensar las pérdidas generadas en la

cartera de créditos regulada.
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1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN

1.4.1. Objetivo General

El presente documento tiene como objetivo:

Determinar el impacto de la aplicación de medidas de represión financiera
en el desempeño financiero de las entidades bancarias de Bolivia.

1.4.2. Objetivos Espećıficos

Identificar las variables explicativas del desempeño financiero, mediante la revisión
de la literatura previa.

Describir el marco institucional, el marco regulatorio y la estructura del sistema
financiero nacional.

Establecer la importancia del sistema financiero en el crecimiento económico de
Bolivia.

Evaluar la cartera de créditos y la captación de depósitos del sistema bancario
nacional.

Estimar el impacto de las medidas de represión financiera sobre el desempeño
financiero de las entidades bancarias a través de métodos econométricos.

Interpretar los resultados y en base a ellos proponer posibles cambios en la regu-
lación financiera.

1.5. IDENTIFICACIÓN DE LAS CATEGORÍAS

Y VARIABLES

1.5.1. Categoŕıas y Variables

CATEGORÍA 1: Variable Dependiente

Desempeño Financiero: Rentabilidad (ROA)

CATEGORÍA 2: Variables Independientes

Factores Internos: Eficiencia Operativa (EO), Gestión Administrativa (GA),
Suficiencia de Liquidez (SL), Margen Financiero (MF), Ratio de Capital (RK).

Factores Externos: Crecimiento del Producto Interno Bruto (CPIB), Inflación
(CIPC).
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Figura 5.1: Operacionalización de las Variables

Medidas de Represión Financiera: Cupos Mı́nimos de Cartera (CMC), Costo
Promedio de Fondeo (CPF).

1.5.2. Operacionalización de las Variables

En la Figura 5.1 se observan los indicadores seleccionados para analizar el desem-
peño financiero del sistema bancario. El desempeño financiero es un indicador utilizado
para medir el nivel de éxito de una entidad financiera, en el presente estudio será me-
dido a través del rendimiento generado por activos (ROA), los determinantes de esta
variable pueden agruparse en: factores internos, factores externos y medidas de repre-
sión financiera.

Por represión se entiende la situación en que un mercado enfrenta obstáculos institu-
cionales (de poĺıtica económica y administrativos) para lograr una posición de equilibrio.
En el caso del mercado financiero, la aplicación de medidas de represión financiera com-
promete la racionalidad del proceso de asignación de recursos.

Las medidas de represión financiera (cupos mı́nimos de cartera a tasas preferenciales
y ĺımites mı́nimos a las tasas de interés pasivas) son analizadas a partir de dos indi-
cadores: Cupos Mı́nimos de Cartera (CMC) y Costo Promedio de Fondeo (CPF). El
primer indicador mide la concentración de la cartera en el sector productivo y vivienda
de interés social ante la fijación de carteras obligatorias y el segundo indicador mide el
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gasto en que incurren los bancos al fondearse ante la imposición de pisos a la tasa de
interés pasiva.

1.6. JUSTIFICACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN

1.6.1. Económica

El presente trabajo de investigación se justifica por la importancia que tiene la ac-
tividad financiera en la economı́a. La asignación del crédito a sectores prioritarios con
el fin de dinamizar la economı́a y el efecto del mismo sobre la rentabilidad bancaria son
aspectos que afectan el desarrollo y crecimiento económico del páıs.

Con la Ley de Servicios Financieros se plantean dos aspectos muy importantes:
preservar la sostenibilidad del sistema financiero y generar mayor inclusión financiera,
bajo este marco normativo la actividad financiera debe tener un enfoque social. Sin
embargo, con la aplicación de los decretos reglamentarios el Estado regula la cantidad
y el precio de los créditos destinados al sector productivo y vivienda de interés social,
estos mecanismos de intervención podŕıan estar generando dificultades en el desempeño
financiero, no solo en entidades reguladas (Bancos Múltiples, Bancos PYME y Entidades
Financieras de Vivienda), sino también en aquellas entidades que otorgan créditos a los
mismos sectores, pero a tasas superiores por la estructura de costos que caracteriza a
estas entidades. Por tanto, el marco regulatorio genera efectos en el desempeño de las
entidades bancarias, en el desarrollo y el crecimiento económico de un páıs.

1.6.2. Social

Uno de los principales objetivos de la Ley 393 es el acceso universal a servicios
financieros, es decir, eliminar las barreras que excluyen a las personas de participar
en el mercado financiero y utilizar estos servicios para mejorar la calidad de vida. No
obstante, la aplicación de medidas restrictivas a la actividad financiera, podŕıa estar
generando efectos adversos sobre el desempeño financiero y social del sector bancario,
principalmente de aquellas entidades que atienden al segmento de la población más
vulnerable.

En este sentido, es importante identificar las caracteŕısticas particulares de todas
las entidades financieras, considerando las diferencias en estructuras de costos, mercado
objetivo, sistema de fondeo y otros factores, de tal forma que se logre dar cumplimiento
a la función social y al acceso universal a los servicios financieros, como se plantea en
la Ley No 393.
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1.6.3. Teórica

Desde el punto de vista teórico, el presente trabajo permitirá analizar el comporta-
miento de la rentabilidad de las entidades bancarias ante la aplicación de restricciones
a la actividad financiera en Bolivia. El marco emṕırico proporcionará al sistema ban-
cario y al ente regulador un estudio para la toma de decisiones, asimismo, este estudio
contribuirá para los posteriores trabajos de investigación en el área financiera.

1.6.4. Mención

La investigación contribuye a generar cuestionamientos, destrezas y habilidades en
base de conocimientos teóricos y prácticos propias de la mención de economı́a financie-
ra. Economı́a Financiera es un área especializada de la economı́a que básicamente se
encarga del análisis del funcionamiento de los mercados financieros, principalmente la
medida y valoración del riesgo y la asignación intertemporal de recursos monetarios.

1.7. METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN

1.7.1. Método

La investigación se encuentra enmarcada en el Método Cuantitativo Deductivo.
La investigación cuantitativa usa la recolección de datos para probar hipótesis, con
base en la medición numérica y el análisis estad́ıstico, para establecer patrones de
comportamiento y probar teoŕıas. Para Hernández, R., Fernández, C. y Baptista, P.
(2006) el investigador que sigue un proceso de investigación cuantitativo debe realizar
los siguientes pasos:

Plantear un problema de estudio delimitado y concreto.

Revisar estudios previos, a esta actividad se conoce como la revisión de la litera-
tura sobre esta base se constituye un marco teórico.

Del marco teórico se derivan la hipótesis, que se genera antes de recolectar y
analizar los datos.

La recolección de datos se fundamenta en la medición de variables o conceptos
contenidos en la hipótesis.

Las mediciones se transforman en valores numéricos que se analizaran por medio
de la estad́ıstica.

El análisis se interpreta a la luz de las predicciones iniciales (hipótesis) y de
estudios previos (teoŕıa). La interpretación constituye una explicación de cómo
los resultados encajan en el conocimiento existente.
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Figura 7.2: El Proceso Cuantitativo

Fuente: Hernández, R., Fernández, C. y Baptista, P. (2006). Metodoloǵıa de la

Investigación.[Figura].

En la Figura 7.2 se describen las fases del Método Cuantitativo, este método preten-
de explicar y predecir los fenómenos investigados, buscando regularidades y relaciones
causales entre elementos, por tanto la meta principal es la construcción y demostración
de teoŕıas (que explican y predicen).

El Método Deductivo es una estrategia de razonamiento empleado para deducir
conclusiones lógicas a partir de una serie de primicias o principios. Es un proceso que
parte de una regla general hacia aspectos particulares con el propósito de encauzar la
investigación hacia el logro de los objetivos propuestos, que inicia con el estudio de
categoŕıas económicas y termina con el análisis de variables planteadas tras las etapas
de observación, análisis y clasificación de hechos para derivar en expresiones lógicas que
acepten o rechacen en un contexto determinado la hipótesis.

1.7.2. Tipo de Investigación

La investigación tiene carácter descriptivo, explicativo y correlacional. Es de carácter
descriptivo porque sirve para analizar como es y cómo se manifiesta un fenómeno
económico, desde el punto de vista cient́ıfico, el proceso descriptivo no es exclusiva-
mente la obtención y acumulación de datos sino que se relaciona con condiciones y
conexiones existentes. La investigación es explicativa porque busca encontrar las razo-
nes o causas que ocasionan ciertos fenómenos.

Es correlacional porque se pretende determinar cómo se relacionan o vinculan di-
versos fenómenos entre śı o de lo contrario no existe relación entre ellos, se caracteriza
porque primero miden las variables y luego mediante pruebas de hipótesis correlacio-
nales y la aplicación de técnicas estad́ısticas, se estima la correlación.
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1.7.3. Fuentes de Información

Para desarrollar el presente trabajo de investigación se acudió a las siguientes fuentes
de información:

Normativa / Documental:

Constitución Poĺıtica del Estado

Ley No 393 de Servicios Financieros

Decreto Supremo No 1842

Decreto Supremo No 2055

Teórica:

Trabajos de investigación relacionados con el tema

Estudios y publicaciones de la ASFI

Boletines de ASOFIN

Boletines de ASOBAN

Emṕırica:

Autoridad de Supervisión del Sistema (ASFI)

Instituto Nacional de Estad́ıstica (INE)

Banco Central de Bolivia (BCB)

1.7.4. Instrumentos de Información

Los instrumentos de investigación son los recursos utilizados para abordar el pro-
blema y contrastar la hipótesis a través de la información disponible. En el presente
trabajo de investigación se hará uso de datos estad́ısticos y econométricos.

1.8. DELIMITACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN

Para el desarrollo del presente trabajo de investigación, se delimita el siguiente
alcance temporal y espacial aplicable al sistema bancario nacional. Estos aspectos se
detallan a continuación:
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1.8.1. Temporal

La investigación abarca 14 años de estudio desde 2005 hasta 2019, dividiendo el
periodo de análisis en dos subperiodos de acuerdo a los objetivos del marco normativo
aplicado en el sistema financiero y a la orientación que se le dio a la poĺıtica financiera
en cada periodo. Cabe destacar, que el presente estudio se enfoca más en el segundo
subperiodo, porque a partir de la aplicación de los decretos reglamentarios se observa
que existen restricciones a la actividad financiera.

Primer periodo: 2005-2013

En el primer periodo de análisis (2005-2013) el sector financiero esta regulado por
la Ley de Banco y Entidades Financieras (Ley No 1488) que estaba orientada a atender
una lógica de economı́a con fuerte preponderancia del mercado y con mayor énfasis
en la estabilidad y solvencia de las entidades financieras, por tanto exist́ıa exclusión
financiera, es decir, no todas las personas pod́ıan acceder al sistema financiero debido
a su condición socioeconómica y a las múltiples exigencias en cuanto a garant́ıas se
refiere.

Segundo periodo: 2014-2019

En el segundo periodo 2014 – 2019, se encuentra vigente la Ley de Servicios Fi-
nancieros que a diferencia de la Ley de Bancos está orientado a regular las actividades
de intermediación financiera y la prestación de servicios financieros; 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 a las poĺıticas de desarrollo económico y social del páıs, asimismo, debe ase-
gurar la sostenibilidad del sistema financiero.

Sin embargo, la Ley No 393 introduce la regulación de precios y cantidades a través
de decretos reglamentarios, otorgando la atribución al Órgano Ejecutivo de poder fijar
tasas de interés sobre préstamos y sobre depósitos del público, revisar comisiones e
incluso brindar gratuidad para otros servicios; fijar niveles de cartera para los sectores de
vivienda social y sector productivo, aspecto que podŕıa ir en desmedro de otros sectores
importantes como servicios, comercio y consumo de las personas. En este contexto, es
evidente la existencia de reducciones en los niveles de rentabilidad.

1.8.2. General

Espacial

La información que se considera incluye a todas las entidades que conforman el
Sistema Bancario de Bolivia, es decir Bancos Múltiples y Bancos PYME autorizados
por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI),
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Sectorial

El presente estudio se enfoca en el sector financiero, espećıficamente el sector ban-
cario. Se decidió analizar el sector bancario, debido a la importancia y participación
(en activos, pasivos y patrimonio) que tiene este sector en el sistema financiero, asimis-
mo, la aplicación de los decretos reglamentarios afecta directamente a estas entidades
bancarias.

Institucional

Las instituciones que se consideran en el presente trabajo de investigación son: el
Ministerio de Economı́a y Finanzas Públicas, el Banco Central de Bolivia y la Autori-
dad de Supervisión del Sistema Financiero. Las primeras dos instituciones debido a su
importancia en el diseño de poĺıticas y la Autoridad de Supervisión del Sistema Finan-
ciero por su papel como regulador y supervisor de los servicios financieros en el marco
de la Constitución Poĺıtica del Estado, la Ley de Servicios Financieros y los decretos
reglamentarios.

Mención

El trabajo de investigación esta estrechamente vinculado con la mención “Economı́a
Financiera” debido a que se centra en el análisis y estudio del sistema financiero.
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Caṕıtulo 2

MARCO TEÓRICO Y

CONCEPTUAL

El presente caṕıtulo esta enfocado en la revisión de la literatura y la aclaración de los
principales conceptos. Inicialmente se desarrollará el marco teórico, es decir, se revisarán
los aportes teóricos y emṕıricos más relevantes en función a los objetivos planteados
en el presente trabajo de investigación; posteriormente, se definirán los términos más
usados en el desarrollo del tema de investigación.

2.1. FUNDAMENTOS TEÓRICOS Y EMPÍRICOS

En el área financiera existe un amplio debate sobre el impacto del sistema financiero
en el crecimiento y desarrollo económico, un argumento reiterado es que la estabilidad
y eficiencia del sistema financiero genera efectos positivos en el crecimiento económi-
co, en la distribución del ingreso y en la reducción de la pobreza. En este sentido, los
aportes teóricos y emṕıricos en temas como la regulación financiera, la represión finan-
ciera y desempeño financiero son fundamentales para desarrollar el presente trabajo de
investigación.

2.1.1. Desarrollo del Sector Financiero y Crecimiento Económi-

co Según Schumpeter

La relación existente entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
económico es un tema bastante debatido en el contexto de la literatura del crecimien-
to económico. Schumpeter (1912), plantea que la prestación de servicios financieros
promueve la innovación tecnológica y el crecimiento económico, su aporte teórico es
fundamental porque a partir él, ha existido un relativo consenso en el sentido de que el
desarrollo del sistema financiero es importante para el crecimiento económico de largo
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plazo. El autor destaca el papel fundamental del crédito en la promoción de actividades
empresariales y remarca la importancia de la actividad empresarial en el crecimiento
sostenido de una economı́a.

Schumpeter, Goldsmith y sus seguidores han desarrollado un sustento teórico que
afirma que un sistema financiero innovador y estable es la base para generar crecimiento
económico. En este sentido, recientes desarrollos teóricos han encontrado dos tipos de
relaciones entre el sistema financiero y el crecimiento económico: el volumen de ahorro
para financiar la inversión y el aumento de la productividad de la inversión. Estos mo-
delos muestran que mejorar la eficiencia del mercado financiero potencia el crecimiento
económico, lo que permite que la economı́a funcione más de forma más acelerada.

King y Levine (1993) presentan evidencia en constancia con la opinión de Schum-
peter de que el sistema financiero puede promover el crecimiento económico, su estudio
muestra cómo diferentes medidas del nivel de desarrollo financiero están muy relaciona-
das con el crecimiento económico, estos autores desarrollaron un modelo de crecimiento
endógeno que conecta tres factores: desarrollo del sistema financiero, esṕıritu empresa-
rial y crecimiento económico. Este modelo se basa en la visión schumpeteriana de que
las innovaciones son inducidas por la búsqueda de beneficios de monopolio temporal e
incorpora la idea de que las instituciones financieras son importantes porque evalúan
y financian a los empresarios al inicio de la actividad innovadora y la prestación de
nuevos productos al mercado.

Los autores mencionados, concluyen que los sistemas financieros influyen a largo
plazo en el crecimiento económico, inicialmente el mercado financiero afecta la activi-
dad empresarial que lleva a mejoras en la productividad mediante la elección de más
emprendedores y proyectos de calidad. De esta forma, mejoras en el sistema financiero
estimula el crecimiento económico mediante la aceleración de la tasa de productividad.

2.1.2. Regulación Financiera Según Stiglitz

En la teoŕıa convencional, la intervención del gobierno en el funcionamiento de los
mercados es justificada solo en aquellos casos en los que se presentan fallas inherentes
a la existencia misma de un mercado. En el caso del mercado financiero, la regulación
es justificada por la magnitud de los efectos del sistema financiero sobre la economı́a
y la poĺıtica económica debido a que la inestabilidad del sistema financiero se puede
expresar en los desequilibrios de la economı́a real y en los procesos especulativos.

Stiglitz (2010) indica que los individuos pueden obtener resultados “Pareto eficien-
tes” únicamente en circunstancias ideales, es decir, en situaciones en las que ninguno
puede estar mejor sin empeorar a otro, los individuos involucrados deben ser racionales
y bien informados, y actuar en mercados competitivos. Si no existen estas condiciones
ideales, cierta intervención del gobierno puede aumentar la eficiencia o la equidad social.
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En el caso de la actividad de intermediación financiera, el autor propone la creación
de leyes antimonopolios, legislación de protección del consumidor y regulaciones para
asegurar la seguridad y solidez del sistema bancario.

La regulación es necesaria debido a que los costos y beneficios (sociales y privados),
y por tanto los incentivos están mal alineados, este mal alineamiento no solo causa efec-
tos en el corto plazo, sino también en el largo plazo. El diseño de estructuras y sistemas
de regulación debe tomar en cuenta: las asimetŕıas de información, el riego moral y la
falibilidad humana, asimetŕıa de información1 porque el regulador suele tener desven-
tajas de información con respecto a los que regula, el riesgo moral2 porque suele haber
problemas para asegurar que el comportamiento del regulador sea congruente con el
bienestar social y la falibilidad humana porque los errores son inevitables, y debemos
minimizar los costos de esos errores.

Aunque ningún sistema de regulación es perfecto, las economı́as con regulaciones
bien diseñadas pueden funcionar mucho mejor que las que tienen una regulación inade-
cuada. Las regulaciones pueden mejorar los mercados y proteger a quienes de otro modo
podŕıan sufrir en mercados no regulados. Dodd (2002) señala en su trabajo sobre la ra-
cionalidad económica de la regulación financiera, que la existencia de fallas de mercado
otorga una justificación para la intervención estatal, en este sentido, la regulación ban-
caria y la adecuada permanente supervisión de las entidades financieras es beneficiosa
para lograr a estabilidad del sistema bancario.

Sin embargo, la regulación financiera genera costos a las entidades que han de imple-
mentarla. Si bien el cumplimiento de niveles mı́nimos de capital, de liquidez, de riesgo
de crédito, de mercado y operativos, contribuyen a la fortaleza de las instituciones,
implica un gasto para las entidades financieras que lo aplican. La regulación y super-
visión bancaria tiene como objetivo fundamental asegurar que los bancos cuenten con
la solvencia necesaria para cubrir el riesgo de sus operaciones, mantener la confianza
de sus depositantes y proporcionar un sistema financiero estable, eficiente y competitivo.

Los objetivos de la regulación bancaria están enmarcados en una doble perspectiva:
microeconómica y macroeconómica. Desde la perspectiva microeconómica, el regulador
debe preservar la estabilidad del sistema bancario y promover la confianza del público,
para lo cual deberá proteger los intereses de los depositantes, garantizando el reembol-
so de sus fondos invertidos, asimismo deberá velar porque los bancos compitan entre
śı, eliminando ineficiencias originadas en su poder de mercado. Desde la perspectiva
macroeconómico, la regulación debe garantizar la estabilidad del sistema financiero.

1La asimetŕıa de información ocurre cuando, dentro de una negociación, uno de los part́ıcipes tiene

mayor conocimiento que su contraparte respecto al objeto de la transacción.
2El riesgo moral corresponde a un comportamiento oportunista en donde una de las partes busca

su propio beneficio a costa de que la otra no pueda observar o estar informada de su conducta.
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Barrios (2004) clasifica los objetivos de la regulación financiera en:

Seguridad del sistema bancario

La regulación financiera nace como respuesta a la necesidad de proteger a los deposi-
tantes frente a fallos del mercado que pueden generar situaciones de selección adversa
y riesgo moral. El regulador puede adoptar distintos instrumentos para ejercer las atri-
buciones que se le confiere como representante de los depositantes, podŕıa exigir a los
bancos que transmitan al público una información más transparente de su solvencia,
supervisar y controlar sus niveles de riesgo e imponer un sistema de aseguramiento de
los depósitos que permita garantizar que, en caso de crisis, los depositantes podrán
recuperar al menos parcialmente el valor de su inversión.

Eficiencia del mercado

El regulador debe promover la competencia en el mercado, velando por la estabilidad del
sistema bancario. Desde esta perspectiva, la regulación especial para el sector bancario
solo estaŕıa justificada para asegurar la estabilidad del sistema financiero y monetario
pero no para eliminar exclusivamente determinadas estructuras monopolistas de dicho
sector.

Estabilidad del sistema bancario

La inestabilidad del sistema bancario involucra dos costes sociales: la quiebra del sistema
de pago y la posible ruptura de crédito de la economı́a. La reducción de la liquidez de la
economı́a junto a la relentización de la oferta de créditos del sistema (por las exigencias
de mayores garant́ıas), incidirán no solo sobre el equilibrio monetario sino también sobre
el sector productivo de la economı́a. En este contexto, si se considera la provisión de
estos servicios como bienes públicos, entonces la regulación pública estaŕıa plenamente
justificada; la misma conclusión se obtendŕıa si la argumentación se centra en la relación
entre desarrollo financiero y crecimiento económico.

Evitar pánicos bancarios

Un factor crucial para el funcionamiento del sistema bancario es la confianza del públi-
co, esta caracteŕıstica y la misma actividad de intermediación financiera con descalces
en los plazos de captación y colocación de créditos, hacen que el sector bancario sea
potencialmente frágil y muy vulnerable a los rumores y efectos de contagio, finalmente
la crisis sistémica puede derivarse en importantes costes sociales. Ante este contexto, el
regulador tiene dos soluciones, una basada en apoyo de las entidades en quiebra para
evitar su cierre y otra consiste en la articulación de medidas que minimicen la proba-
bilidad de que la crisis se produzca o que al menos se amortiguen sus efectos.

No obstante, Laurnagaray, R. (1995) menciona que las restricciones sobre las ope-
raciones de intermediación financiera, pueden afectar los niveles de rentabilidad o con-
centrar el riesgo de la cartera de los bancos.
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2.1.3. Teoŕıa de la Represión Financiera Según Mckinnon y

Shaw

McKinnon y Shaw (1973) basados de alguna manera, el debate de Keynes con los
liberales de su época respecto de las instituciones y los mercados financieros en el pro-
ceso de acumulación de capital y, por consiguiente, en el crecimiento económico, tratan
de establecer el vinculo entre entre los procesos monetarios y la acumulación de capital
en páıses en desarrollo, y constituyen un .enfoque financiero del desarrollo económico”,
que se transformó en la nueva ortodoxia en los ćırculos académicos estadounidenses y
en las principales instituciones internacionales que proporcionan las ĺıneas básicas de
acción poĺıtica a los páıses en desarrollo (FMI y Banco Mundial).

La teoŕıa desarrollada de estos autores se apoya en una visión prekeynesiana de
la relación entre ahorro e inversión, incrementada por una rigidez institucional en el
mercado financiero debido a la intervención estatal, elaboraron el concepto de represión
financiera3.

Para estos teóricos, la restricción a la expansión de las inversiones en los páıses en
desarrollo radica en la falta de liquidez en los mercados crediticios, debido a la repre-
sión en el sector bancario y en los mercados de capitales. En otras palabras, el principal
problema que atraviesan los páıses subdesarrollados es aplicación de medidas de repre-
sión financiera, es decir, tasas de interés por debajo de la tasa de equilibrio y poĺıticas
de crédito selectivo inhiben el desempeño de los intermediarios financieros, con efectos
perjudiciales en la asignación del ahorro.

En este sentido, McKinnon y Shaw plantean un programa de liberalización finan-
ciera, que se considera como una manera de estimular el ahorro, la intermediación
financiera y la inversión, bajo el supuesto de que la inversión no es financiada direc-
tamente por el ahorro previo del inversionista, sino por el ahorro depositado en los
bancos. El papel de las entidades financieras se limita a canalizar el ahorro hacia la
inversión, de acuerdo a una tasa de interés definida por la oferta y demanda de fondos
para préstamos (ahorro e inversión en equilibrio).

Salgado (2014) señala que la liberalización financiera planteada por McKinnon y
Shaw comprend́ıa seis aspectos: la eliminación del crédito selectivo, la desregulación de
las tasas de interés, la libre entrada al sector bancario o a la industria financiera en
general, autonomı́a bancaria, privatización bancaria y desregulación de los flujos inter-
nacionales de capital.

3Cabe destacar que la teoŕıa de la represión financiera posee el mérito de ser una de las pocas,

tal vez la única, entre las vertientes ortodoxas de la teoŕıa del desarrollo, que trata del papel que

desempeña el sistema financiero en el crecimiento y desarrollo económico.
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Algunos de los beneficios esperados a ráız de los procesos de liberalización financiera
están relacionados con las posibles ganancias en términos de la eficiencia en la asigna-
ción de recursos de inversión4. Sin duda, existen estudios posteriores que cuestionan la
teoŕıa planteada por MacKinnon y Shaw, entre ellos Macedo (1994) realiza una eva-
luación cŕıtica a la teoŕıa de la represión financiera y presenta un enfoque alternativo
basándose en la teoŕıa keynesiana5 y señala que la teoŕıa de represión financiera y el
análisis de su aplicación en la economı́a latinoamericana incluye la defensa de la libe-
ralización como la única solución, sin considerar las caracteŕısticas estructurales de las
economı́as periféricas, la ineficiencia de los sistemas financieros latinoamericanos, en lo
que se refiere a volumen, plazos y condiciones de crédito y la falta de confianza de los
ahorradores e inversionistas.

Macedo busca precisar las limitaciones de las poĺıticas de liberalización financiera y
proponer poĺıticas de acuerdo a las condiciones estructurales de los mercados financieros
latinoamericanos y su inserción en los mercados internacionales de crédito, el autor
concluye que los páıses en desarrollo requieren desarrollar nuevas formas de creación de
crédito e intermediación financiera y no solo reorientar los recursos y las instituciones
existentes.

2.1.4. Medidas de Represión Financiera Según Montiel

Montiel (2011) argumenta que las instituciones financieras formales, como los ban-
cos, dependen en gran medida del sistema legal, esta dependencia hace que la actividad
bancaria formal sea altamente visible a los gobiernos y hace que los bancos sean fáciles
de gravar (directa e indirectamente). El conjunto de poĺıticas caracterizadas como re-
presión financiera incluye: la regulación de las tasas de interés nominales, la fijación de
las tasas de interés de acuerdo a una escala, la aplicando niveles diferentes de tasa de
interés a las diversas actividades económicas según las prioridades de las autoridades,
la fijación de la composición de la cartera de créditos de los intermediarios financie-
ros, las carteras dirigidas a tasas preferenciales, los controles a salidas de capital, las
restricciones a la entrada en el sector financiero formal, los requisitos de alta reserva y
liquidez para los bancos.

Regulación de las Tasas de Interés

Las tasas de interés que los bancos pueden pagar por los depósitos y que pueden
cobrar por sus préstamos, están legalmente controlados en sistemas financieros reprimi-
dos. La imposición de ĺımites máximos a la tasa de interés crea un exceso de demanda

4El efecto de la aplicación de poĺıticas de liberalización financiera depende de varios factores, entre

ellos la fortaleza del marco institucional, en la medida que debe proveer los mecanismos de supervisión

necesarios para garantizar que la oferta de créditos se realiza en condiciones adecuadas de estabilidad

y solvencia.
5El estudio se enfoca en el análisis de los mecanismos de financiamiento, debido a la importancia

que tienen los bancos en la materialización del crecimiento y de la inversión.
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de crédito, entonces esta medida requiere que el sistema bancario reserve una fracción
fija del crédito para sectores prioritarios. Esta restricción impide que el sistema asigne
capital de forma eficiente, es decir, si las tasas de interés controladas están por debajo de
los niveles del mercado, los bancos tienen que seleccionar posibles solicitantes de crédito.

Este tipo de poĺıticas reduce las tasas de rendimiento ofrecidas a los ahorradores
nacionales en el sistema financiero formal de un páıs y por tanto, reduce la escala
de financiamiento interno formal, comprime el tamaño del sistema financiero interno,
limita el tamaño de las economı́as de escala y existe una mayor canalización de fondos
a través del sector informal, que puede ser menos eficiente. Por tanto se puede esperar
que ambas medidas aumenten los costos de operación del sistema financiero nacional.
Con una asignación de fondos menos eficiente y mayores costos de operación, el sistema
financiero formal se veŕıa obligado a ofrecer un menor rendimiento a los ahorradores
bajo un escenario de represión financiera.

Carteras Dirigidas a Tasas Preferenciales

El uso de crédito dirigido obliga a las instituciones a prestar a proyectos que pueden
no cumplir con una prueba de mercado, es decir, que puede generar tasas de rendimiento
más bajas que las ocupaciones alternativas. En un contexto caracterizado por restriccio-
nes a la actividad financiera, los bancos tienen discreción limitada sobre la asignación
de los fondos restantes porque generalmente se ven obligados a designar parte de la
cartera de créditos a sectores prioritarios o espećıficos, a veces a tasas preferenciales.

Según Sánchez (2007) la aplicación de créditos dirigidos es una estrategia instru-
menta por el gobierno de inducir una disminución de las tasas de interés y además busca
que la banca atienda a sectores que por su condición de baja rentabilidad para las ins-
tituciones financieras hab́ıan sido olvidados. En este sentido la banca procura cumplir
con las exigencias establecidas por el gobierno, no sin antes tomar medidas para paliar
la baja rentabilidad de la cartera de créditos, producto de la disminución de los niveles
de las tasas de interés v́ıa regulación como la diversificación de su cartera, destinando
un mayor porcentaje de las mismas al financiamiento de créditos a los cuales se les
puede cobrar una mayor tasa de interés.

Controles y salidas de capital

Bajo represión financiera, los residentes domésticos generalmente no pueden retener
activos extranjeros y las empresas nacionales no pueden pedir prestado del extranjero.
Por tanto, bajo una represión financiera podemos pensar en la situación interna, una
actividad aislada de la competencia externa a través de un sistema prohibitivo: aranceles
o restricciones cuantitativas.
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Restricciones a la entrada en el sector financiero formal

El sector financiero formal no está sujeto a entradas y salidas gratuitas y muchos bancos
nacionales pueden ser propiedad pública. Estas dos condiciones implican que el sector
financiero no opera t́ıpicamente bajo condiciones competitivas, de hecho los sectores
bancarios reprimidos suelen estar dominados por pocos bancos, el mayor de los cuales
son propiedad del gobierno.

Requisitos de alta reserva y liquidez para los bancos

Se requiere que los bancos mantengan altos ı́ndices de reserva, ya sea como caja fuerte
o en depósitos con el banco central y dichos depósitos no generan intereses. Además, los
bancos deben mantener ı́ndices de liquidez en forma de valores gubernamentales, que
generalmente producen bajos rendimientos. A través de ambos mecanismos, los bancos
pagan un impuesto impĺıcito y pierden la libertad de asignar una parte de su cartera
de préstamos productivos.

Los efectos de la aplicación de medidas de represión financiera ha sido abordada
por diferentes autores y los resultados han sido heterogéneos. Entre los últimos estu-
dios realizados se encuentra el trabajo de Estrada, Murcia y Penagos (2008), quienes
afirman que el efecto de la fijación de topes máximos a las tasas de interés depende
de la estructura del mercado de crédito. Bajo un mercado competitivo, un ĺımite a la
tasa de interés inferior a la que resultaŕıa a través del mecanismo de competencia entre
entidades financieras tendŕıa efectos negativos sobre la profundización financiera. Ini-
cialmente, se genera un efecto adverso en el ahorro, que posteriormente se ve reflejado
en un racionamiento del crédito.

Ante la imposición de medidas de represión financiera, los bancos intentan compen-
sar este impacto a través de incrementos en el costo de comisiones y cargos adicionales,
lo cual podŕıa generar un proceso de selección adversa6 y una reducción en la oferta
de crédito. Si la estructura del mercado de crédito es un monopolio, un ĺımite en la
tasa de interés obliga a la entidad financiera a emitir una mayor cantidad de créditos,
impulsando positivamente el proceso de profundización financiera. En este contexto la
existencia de dicha regulación podŕıa verse justificada como mecanismo de protección
al consumidor financiero ante posibles cobros excesivos.

Alper,et al. (2019) en un estudio realizado para el caso de Kenia, afirman que las
restricciones en el sistema de intermediación financiera generan los siguientes impac-
tos: reducción de acceso a financiamiento de pequeños prestatarios (personas de bajos
ingresos), incremento de préstamos informales, aumentos en el nivel de endeudamiento

6El proceso de selección adversa ocurre cuando los bancos a la hora de decidir sobre el otorgamiento

o negociación de los créditos, no cuentan con toda la información en torno al riesgo de los diferentes

demandantes de préstamos.
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de la población, reducción de la competencia e innovación en el sistema bancario. Por
ejemplo, la aplicación de techos en las tasas de interés genera una reasignación de la
cartera de créditos, priorizando a clientes menos riesgosos, con el objetivos de reducir
costos y mitigar riesgos, por tanto, los clientes se ven obligados a aumentar los montos
de sus préstamos, generando mayor riesgo de sobreendeudamiento.

Con la reducción del acceso al financiamiento, los pequeños prestatarios se ven
obligados a acudir al mercado financiero informal, que obviamente cobra mayores tasas
de interés, lo cual incrementa el nivel de endeudamiento de la población más vulnerable.
Además este tipo de medidas afectan en mayor grado a las instituciones financieras
pequeñas que al no poder cubrir sus costos, en muchos de los casos se produce una
reducción en la competencia y provisión de servicios financieros. Si las operaciones de
crédito son excluyentes, es esperado un efecto adverso en la inclusión y profundización
financiera.

2.1.5. Evidencia Emṕırica: Determinantes del Desempeño Fi-

nanciero

Una vez planteados los objetivos de la presente investigación en este apartado se
detallan los determinantes analizados y el impacto esperado, ello permitirá encaminar
la investigación en la literatura precedente. Jara, Arias y Rodriguez (2011) señalan
que uno de los grandes paradigmas en la investigación emṕırica del sector bancario es
el intento de explicar cómo los entornos legales influyen en las estrategias de la indus-
tria y cómo estas estrategias influyen sobre el desempeño de las instituciones financieras.

Por tanto, al momento de observar qué factores inciden en el desempeño financiero se
debe tener presente una serie de caracteŕısticas internas a los bancos y algunos factores
propios de los entornos legales, económicos y de la industria que afecta de una manera
exógena al desempeño de la banca. En la Figura 1.1 se observa un cuadro resumen del
extenso cuerpo literario emṕırico que se ha centrado en analizar aquellos factores que
inciden en el desempeño bancario.

La mayoŕıa de los autores agrupan las variables en factores internos y factores ex-
ternos. Los factores internos nos indicadores que conforman el ámbito de las cuentas
bancarias (balances y cuentas de pérdidas y ganancias), dentro de estos factores están
las siguientes variables:

Tamaño: Jara, Arias y Rodŕıguez (2011) indican que en los bancos existen eco-
nomı́as a escala, es decir, mientras más grande sea un banco más rentable debeŕıa
ser. Para Serrano y Pavia (2014) los bancos muy grandes podŕıan incrementar
sus costes relacionados con los gastos burocráticos y de gestión; mientras que
los bancos más pequeños y más especializados podŕıan reducir los problemas de
información asimétrica, en este sentido el signo esperado es indeterminado.
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Figura 1.1: Estudios Emṕıricos
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Razón Capital: Pasiouras y Kosmidou (2007) y Park y Weber (2006) afirman que
cuanto más alto la razón capital de una entidad financiera, mayor debeŕıa ser la
rentabilidad.

Gastos Administrativos: Athanasoglou, Brissimis y Delis (2008) consideran que la
correlación entre los gastos administrativos y la rentabilidad. Este signo negativo
es también pronosticado por Jara, Arias y Rodŕıguez (2011).

Liquidez: Según Pasiouras y Kosmidou (2007), los activos ĺıquidos se asocian con
menores tasas de rentabilidad, por los que se espera que el signo sea negativo. Por
otro lado, Serrano y Pavia (2014) afirman que una entidad financiera con mayor
nivel de liquidez estará en una posición más fuerte en cuento a la negociación
para conseguir financiación y para la concesión de préstamos, por ello, se espera
que el signo sea indeterminado.

eficiencia Operativa: Para Dietrich y Wanzenried (2011) la relación entre la efi-
ciencia operativa y la rentabilidad es positiva, por tanto cuando una entidad
financiera es más eficiente operativamente, mayor será la rentabilidad esperada.
Los mismos resultados encuentran Pasiouras y Kosmidou (2007).

Margen Financiero: De acuerdo con la literatura de Park y Weber (2006) y Se-
rrano y Pravia (2014) cuanto mayor sea la diferencia entre los intereses intereses
cobrados y pagados, mayor es el margen, lo que debeŕıa convertirse en una mayor
rentabilidad y un mejor desempeño financiero.

Morosidad: Existen dos teoŕıas de sobre la incidencia que tiene esta variable sobre
la rentabilidad, una vinculada al ciclo económico y otra basada en la calidad y
el precio de los préstamos. Respecto a la primera, el razonamiento esta ligado al
riesgo de crédito y a la constitución de reservas, en fases de crisis económica se
constituirán mayores reservas lo que incrementa los costos y reduce la rentabili-
dad, mientras en fases expansivas ocurrirá lo contrario.

Por otro lado, la teoŕıa basada en la calidad y el precio de los préstamos sos-
tiene que los préstamos de mala calidad tienen un efecto negativo en el nivel de
rentabilidad, como lo afirman Dietrich y Wanzenried (2011). Sin embargo, en un
mercado financiero eficiente donde los precios se fijan por el riesgo que asumen, los
préstamos de mayor riesgo tendrán mayores ingresos por intereses, incrementando
la rentabilidad. Por tanto, el signo esperado de esta variable es indeterminado,
como lo plantean Serrano y Pavia (2014).

Ratio de Créditos: Según Serrano y Pavia (2014) si los activos con riesgo, como los
créditos, crecen las entidades financieras debeŕıan obtener mayores beneficios, sin
embargo, un crecimiento de los créditos lleva consigo un incremento en el riesgo de
impago y si este riesgo se materializa puede disminuir la rentabilidad. Por tanto,
el signo esperado de esta variable es indeterminado.

22



Ratio de Depósitos: Un crecimiento en los depósitos debeŕıa aumentar la rentabi-
lidad, ya que los depósitos son una fuente de financiamiento relativamente barato,
comparado con otras fuentes de financiamiento. Sin embargo, la crisis financiera
de 2007 cerró el acceso a los mercados mayoristas y obligó a los bancos a incre-
mentar el costo de los depósitos, en este sentido, el signo es inesperado como lo
afirman Serrano y Pavia (2014).

Por otro lado, los factores externos son las que guardan una relación con la admi-
nistración de la entidad financiera, estas reflejan la situación económica y el entorno
legal, que sin duda afectan el funcionamiento y rendimiento de los bancos. Entre los
determinantes externos que explican la rentabilidad bancaria se encuentra7:

Inflación: La relación entre la inflación y la rentabilidad dependerá de si ésta es
prevista o no, en el caso de que sea prevista, el banco podrá ajustar las tasas de
interés a las previsiones. Pero, si la inflación sube de forma imprevista disminuirá
la rentabilidad. Por tanto, la correlación entre estas variables es indeterminada,
como lo señalan Serrano y Pravia (2014).

Crecimiento del PIB: Según Pasiouras y Kosmidou (2007), el ciclo económico esta
muy relacionado con la rentabilidad de las entidades financieras, es decir, cuando
el ciclo es expansivo debe aumentar la rentabilidad y pasará lo contrario en fases
de recesión. El mismo signo es encontrado en el trabajo desarrollado por Jara,
Arias y Rodŕıguez (2011).

Entorno Legal: Según Jara, Arias y Rodŕıguez (2011) los mercados menos regu-
lados, con una alta concentración bancaria e importancia relativa respecto del
mercado de capitales, la industria bancaria a tendido a evolucionar a una banca
global y presentar mayores grados de diversificación en los servicios financieros. De
acuerdo con Jalan (2002), los cambios legales en la industria bancaria se manifies-
ta a través de un aumento considerable de comisiones y otros ingresos derivados
del no pago de intereses en relación con los ingresos financieros netos tradicionales.

Costes de Financiamiento: Según Dietrich y Wanzenried (2011) la correlación
entre los costes de financiamiento regulados y la rentabilidad de las entidades
financieras es negativa.

7Estas variables reflejan los factores que no pueden ser controladas por la entidad, pero sin duda

afectan a este sector.
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2.2. ASPECTOS CONCEPTUALES Y DEFINICIO-

NES

2.2.1. Intermediación Financiera

Es la actividad habitual de captar recursos, bajo cualquier modalidad, para su colo-
cación conjunta con el capital de la entidad financiera, en forma de créditos e inversiones
propias del giro8.

2.2.2. Cartera de Créditos

Saldo deudor de los créditos otorgados por una entidad de intermediación financiera
a terceros, que constituye la actividad principal de intermediación financiera,sin con-
siderar el estado actual de recuperación9. El crédito es un 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
contráıdas por sus clientes10.

2.2.3. Captación Bancaria

La captación bancaria, es el proceso mediante el cual el sistema financiero recoge o
recolectar recursos del público ahorrador (personas naturales o juŕıdicas) y los utiliza
como fuente del mercado financiero. La captación bancaria incluye todos los recursos
que la banca obtiene a través de sus instrumentos de captación (depósitos a la vista,
cajas de ahorro depósitos a plazo fijo) este dinero, dependiendo del tipo de cuenta que
se tenga, genera intereses (intereses de captación).

2.2.4. Tasa de Interés

La tasa de interés es el precio del dinero en el precio del dinero en el mercado finan-
ciero; cuando la tasa de interés11 sube, los demandantes desean comprar menos recursos
en préstamo a las instituciones financieras, mientras que los oferentes buscan colocar
más recursos.

8Ley de Servicios Financieros (2013), Glosario de Términos Financieros del Sistema Financiero.

Definiciones Aplicables.
9ASFI (2019), ”Glosario de Términos Económicos Financieros”, pp.27.

10ASFI (2019), ”Glosario de Términos Económicos Financieros”, pp.36.
11La tasa de interés también tiene asociado un riesgo, referente a la disminución del valor de los

activos o del patrimonio de una entidad debido a las variaciones en las tasas.
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Existen dos tipos de tasas de interés: la tasa pasiva o de captación, es la que las
entidades financieras pagan a los oferentes de recursos por el dinero de captado; y la tasa
activa o de colocación, es la que reciben las entidades financieras de los demandantes por
el préstamos otorgados. Esta última siempre es mayor porque la diferencia con la tasa de
captación es la que permite a las entidades financieras cubrir sus costos administrativos,
dejando además una utilidad para ellos, la diferencia entre la tasa activa y la pasiva se
conoce también como margen financiero.

2.2.5. Margen o Spread

Diferencia entre la tasa de interés activa cobrada por las entidades de intermedia-
ción financiera a los tomadores de crédito y la tasa de interés pasiva pagada a los
depositantes12.

2.2.6. Rentabilidad Bancaria - ROA

Medida o ratio que relaciona el beneficio neto (utilidad neta) con el promedio de
los activos totales de una entidad de intermediación financieras. Muestra cuál es la
capacidad de los activos para generar beneficios (utilidades)13.

2.2.7. Desempeño Financiero

El desempeño financiero es uno de los indicadores que se utilizan para medir el éxito
de una entidad de intermediación financiera en términos de su rentabilidad.

2.2.8. Regulación Financiera

Actividad que realiza el Estado consistente en la emisión de disposiciones legales
que promuevan sanas prácticas en la prestación de servicios financieros por parte de las
entidades financieras, con el fin de lograr servicios de calidad y buena atención a las
consumidoras y consumidores del sistema financiero, aśı como un manejo prudente de
los riesgos inherentes a sus actividades, en aras de proteger los ahorros del público y la
estabilidad y solvencia del sistema financiero14.

2.2.9. Represión Financiera

El concepto de represión financiera se refiere a la situación de un mercado con
obstáculos institucionales, tanto de poĺıtica económica como administrativos, que le

12ASFI (2019), ”Glosario de Términos Económicos Financieros”, pp.70.
13ASFI (2019), ”Glosario de Términos Económicos Financieros”, pp.90.
14Ley de Servicios Financieros (2013), Glosario de Términos Financieros del Sistema Financiero.

Definiciones Aplicables.
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impiden alcanzar posiciones de equilibrio, comprometiendo de ese modo la racionalidad
del proceso de asignación de recursos.

2.2.10. Crédito Dirigido

Este tipo de financiamiento está destinado a financiar actividades de la economı́a
que tradicionalmente estaban desatendidas por la banca y que son de un riesgo poten-
cialmente elevado. El crédito dirigido es una estrategia instrumentada por el gobierno
con el objetivo de inducir una disminución en las tasas de interés y orienta la actividad
financiera a atender sectores que generan una baja rentabilidad para las instituciones
financieras.
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Caṕıtulo 3

MARCO INSTITUCIONAL Y

REGULATORIO

En el presente acápite se efectuará una breve descripción de las instituciones que
intervienen en el sistema financiero nacional, remarcando sus principales objetivos y
funciones. Posteriormente se analizará el marco normativo que regula el sistema finan-
ciero, haciendo énfasis en los decretos reglamentarios.

3.1. MARCO INSTITUCIONAL DEL SISTEMA

FINANCIERO

La Ley de Servicios Financieros establece que el Estado, como rector del sistema
financiero, debe aplicar medidas que garanticen la estabilidad y eficiencia del sistema
financiero a través del Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) que a la cabeza del
Ministerio de Economı́a y Finanzas Públicas, está conformado por las máximas au-
toridades ejecutivas del Ministerio de Planificación del Desarrollo, Bancos Central de
Bolivia (BCB), Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y Control de
Pensiones y Seguros (APS). En este sentido, se describirán las principales funciones y
objetivos de estas instituciones, en relación al funcionamiento del sistema financiero.

3.1.1. Ministerio de Economı́a y Finanzas Públicas (MEFP)

El Ministerio de Economı́a y Finanzas Públicas (MEFP)1 fue creado el 19 de ju-
nio de 1826, mediante Ley Reglamentaria Provisional con el nombre de Ministerio de
Hacienda, en el transcurso del tiempo el nombre de esta institución se fue modificando
en varias ocasiones, como ser: Ministerio de Hacienda, Finanzas Públicas, de Finanzas,

1Plan Estratégico Ministerial del Ministerio de Economı́a y Finanzas Públicas.
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para convertirse finalmente en la gestión 2009 en Ministerio de Economı́a y Finanzas
Públicas.

El MEFP no solo cumple la función de administrar los recursos del Estado, sino
además ha adquirido un nuevo perfil como institución fundamental en la consolidación
del Modelo Económico Social Comunitario Productivo, esto debido a su contribución
en el ámbito fiscal2, la implementación del nuevo Sistema Integral de Pensiones (SIP),
la generación de un nuevo marco tributario que brinde recursos al Estado Plurinacional
y la revolución del sistema financiero boliviano mediante la generación de medidas de
regulación financiera como ser: los créditos de vivienda de interés social, los créditos
productivos, la protección, derechos y defensoŕıa del consumidor financiero.

En este sentido, el Ministerio de Economı́a y Finanzas Públicas es una entidad
pública que desarrolla poĺıticas, normas, estrategias y programas destinados a3:

Fortalecer la soberańıa y democracia económica.

Perfeccionar la formulación e implementación de una poĺıtica fiscal redistributiva
y estabilizadora que contribuya a reducir la inequidad económica y social.

Promover la democratización de los servicios financieros priorizando la demanda
de los sectores tradicionalmente excluidos y el desarrollo del sector productivo.

Generar un sistema previsional universal, solidario, equitativo y sostenible con la
derivación de beneficios para la población en el largo plazo.

Entre las principales atribuciones del MEFP se encentran: la formulación de poĺıti-
cas macroeconómicas en el marco del Plan General de Desarrollo Económico y Social,
la elaboración del proyecto de Presupuesto General de la Nación en coordinación con
los órganos y entidades del sector público, el régimen fiscal y tributario de los diferentes
niveles territoriales, la administración de la deuda pública externa e interna, las poĺıti-
cas fiscales, monetarias, financieras poĺıticas salariales del sector público y poĺıticas en
materia de seguridad social de largo plazo y otras.

3.1.2. Banco Central de Bolivia (BCB)

El Banco Central de Bolivia (BCB)4 es el organismo estatal responsable de la ges-
tión y poĺıtica monetaria en el páıs. Inició su historia el 7 de enero de 1911, cuando
por ley se fundó el Banco de la Nación Boliviana, cuyo funcionamiento se reglamentó
mediante decreto del 8 de abril del mismo año. El 22 de diciembre de 1913, se le otorgó

2Mediante la formulación y seguimiento al Presupuesto General del Estado y la administración del

Tesoro General de la Nación.
3Memoria Anual (2016) del Ministerio de Economı́a y Finanzas Públicas.
4Portal oficial del Banco Central de Bolivia
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el derecho exclusivo de la emisión de moneda, el 20 de julio de 1928 se promulgó la Ley
632, que creó el Banco Central de la Nación Boliviana, sobre la base del Banco de la
Nación Boliviana.

Para la creación del BCB se contrató a un grupo de expertos extranjeros, denomi-
nada Misión Kemmerer. Desde esa época el Ente Emisor tuvo muchas transformaciones
internas, mediante la modificación de las normas que le permitieron ampliar sus funcio-
nes, cumplir nuevas tareas y asumir mayores responsabilidades. En 1939, el BCB pasó
a ser propiedad del Estado. En 1970 se asignó al BCB la función de Superintendencia
del Sistema Financiero, la cual fue restituida como entidad separada en 1987.

En 1995 se promulgó la actual Ley del Banco Central de Bolivia que transformó a
esta institución en una entidad moderna. A partir de la aprobación de la Constitución
Poĺıtica del Estado (febrero de 2009) se consolida un nuevo modelo económico plural. El
Estado, a través del Órgano Ejecutivo, determina los objetivos de la poĺıtica monetaria
y cambiaria del páıs, en coordinación con el BCB.

En cumplimiento con el mandato constitucional la institución tiene la función de
“mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, para contribuir al desa-
rrollo económico y social”. En el marco de la poĺıtica económica del Estado, el BCB
tiene las siguientes atribuciones:

Determinar y ejecutar la poĺıtica monetaria.

Ejecutar la poĺıtica cambiaria.

Regular el sistema de pagos.

Autorizar la emisión de la moneda y administrar las Reservas Internacionales.

En poĺıtica monetaria, el BCB tiene la responsabilidad de controlar y regular la
cantidad de dinero circulante en la economı́a, a través de t́ıtulos valores (letras, bonos,
pagarés y otros) y operaciones de mercado abierto. Del mismo modo, tiene la facultad
de establecer encajes legales obligatorios en el sistema de intermediación financiera. El
rol del banco central con respecto a la provisión de liquidez al sistema financiero se
encuentra definido bajo el marco legal establecido a través de la Constitución Poĺıtica
de Estado y las leyes No 393 y No1670.

La ejecución de la poĺıtica cambiaria está orientada a mitigar las presiones infla-
cionarias de origen externo y preservar la estabilidad del sistema financiero. El BCB
regula el sistema de pagos, con el objetivo de promover seguridad y eficiencia en las
transacciones. Asimismo la institución ejerce de forma exclusiva la función de emitir la
unidad monetaria de Bolivia.
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3.1.3. Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (AS-

FI)

La regulación y supervisión financiera nacional inició con la Superintendencia de
Bancos, actualmente Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) que tie-
ne el objetivo de regular, controlar y supervisar los servicios financieros en el marco
de la Constitución Poĺıtica del Estado, la Ley N 393 de Servicios Financieros y los
Decretos Supremos reglamentarios, aśı como la actividad del mercado de valores, los
intermediarios y sus entidades auxiliares. De acuerdo a la Ley de Servicios Financieros,
la ASFI tiene los siguientes objetivos de regulación y supervisión financiera5:

Proteger los ahorros colocados en las entidades de intermediación financiera auto-
rizadas, fortaleciendo la confianza del público en el sistema financiero boliviano.

Promover el acceso universal a los servicios financieros.

Asegurar que las entidades financieras proporcionen medios transaccionales finan-
cieros eficientes y seguros, que faciliten la actividad económica y satisfagan las
necesidades financieras del consumidor financiero.

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

Proteger al consumidor financiero e investigar denuncias en el ámbito de su com-
petencia.

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.

Promover una mayor transparencia de información en el sistema financiero, como
un mecanismo que permita a los consumidores financieros de las entidades super-
visadas 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.

Asegurar la prestación de servicios financieros con atención de calidad.

Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del sistema financiero.

Por tanto, la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) regula, con-
trola y supervisa los servicios financieros en el marco de la Constitución Poĺıtica del
Estado, la Ley de Servicios Financieros y los Decretos Supremos Reglamentarios, aśı
como la actividad del mercado de valores, los intermediarios y entidades auxiliares del
mismo6.

5Portal oficial de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero.
6Ley de Servicios Financieros, Caṕıtulo IV, Art́ıculo 16.
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3.2. MARCO REGULATORIO DEL SISTEMA FI-

NANCIERO

3.2.1. Constitución Poĺıtica del Estado

La Constitución Poĺıtica del Estado establece un modelo económico social y comu-
nitario constituido por organizaciones estatales, privadas y sociales cooperativas, que
garantiza la iniciativa privada y la libertad de empresa y establece como uno de los
roles de las organizaciones estatales administrar los recursos naturales y sus procesos
asociados, junto con los servicios públicos que la constitución establece como derechos7.

En el art́ıculo 330 de la Constitución Poĺıtica del Estado se establecen los siguientes
principios de poĺıtica financiera: el Estado cobra mayor importancia en la regulación el
sistema financiero con criterios de igualdad de oportunidades, solidaridad y distribución
equitativa. Se prioriza la demanda de servicios financieros de determinados sectores de
la economı́a: micro y pequeña empresa, artesańıa, comercio, servicios, organizaciones
comunitarias y cooperativas de producción.

Además, ante malas experiencias del pasado el Banco Central y las instituciones
públicas no se hacen responsables de los adeudos de las entidades financieras privadas,
en este sentido se establece la creación de un fondo de reestructuración financiera ante
posibles casos de insolvencia bancaria y por tanto las entidades de intermediación finan-
ciera se ven obligadas a aportar y fortalecer este fondo. En el art́ıculo 331, se constituye
que el Estado tiene la facultad de regular todas las actividades de intermediación finan-
ciera y cualquier otra actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversión
del ahorro y solo pueden ser ejercidas previa autorización del Estado, conforme con la
ley.

3.2.2. Ley No 393 de Servicios Financieros

La Ley No 393 de Servicio Financieros (aprobada el 21/08/2013) tiene el propósito
de facilitar el acceso universal de servicios financieros y asegurar la sostenibilidad del
sistema. La normativa vigente regula: las actividades de intermediación financiera y la
prestación de servicios financieros; la protección al consumidor financiero; y la partici-
pación del Estado como rector del sistema financiero velando por la universalidad de los
servicios financieros y orientando su funcionamiento en apoyo a las poĺıticas de desa-
rrollo económico y social del páıs8. Según Aramayo (2016) los puntos más relevantes
del nuevo marco normativo son:

7Constitución Poĺıtica del Estado Plurinacional de Bolivia, Cuarta Parte, T́ıtulo I, Caṕıtulo Pri-

mero.
8Ley de Servicios Financieros, art́ıculo 1.
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La nueva ley establece la creación del Consejo de Estabilidad Financiera (CEF)
que definirá un techo o un piso para las tasas de interés para los créditos destinados
al sector productivo y vivienda de interés social, además regulará las tasas pasivas
para el ahorro. Se aceptarán garant́ıas no convencionales para acceder al crédito
y se incentivará a los clientes que paguen puntualmente.

Según el Art́ıculo 66, el gobierno tiene la potestad de definir niveles mı́nimos de
cartera de créditos a sectores de la economı́a que vea conveniente. El Art́ıculo 67
determina que estos mı́nimos serán para los créditos de vivienda de interés social
y del sector productivo reglamentado la composición para bancos y mutuales de
vivienda.

A diferencia de la Ley de Bancos y Entidades Financieras, la Ley 393 está orien-
tada a proteger y satisfacer las necesidades del consumidor financiero, propiciar
el acceso universal a los servicios financieros, la transparencia del sistema y, final-
mente, a la estabilidad y solvencia del sistema financiero.

Para facilitar el acceso universal de los servicios financieros, las entidades de inter-
mediación financiera deben:

Apoyar a los esfuerzos de lucha contra la pobreza, coadyuvando a la generación
de empleo e ingresos.

Promover el acceso efectivo de sectores tradicionalmente marginados por el siste-
ma financiero convencional.

Estimular la ampliación de cobertura geográfica y democrática de servicios finan-
cieros integrales.

Asignar alto énfasis al enfoque género y generacional.

Identificar la realidad de las condiciones culturales e ideosincráticas.

Por tanto, desde esta perspectiva la actividad financiera se constituye en un instru-
mento usado para mejorar las condiciones y calidad de vida de la población. Por otro
lado, para preservar la sostenibilidad del sistema financiero, el regulador establece una
supervisión basada en riesgos, en este contexto:

Las entidades de intermediación financiera deberán implementar sistemas, me-
todoloǵıas y herramientas para la gestión integral de riesgos, las mismas deben
contemplar objetivos, estrategias, estructura organizacional, poĺıticas y procedi-
mientos. Asimismo, deberán contar con procesos para la gestión del riesgo credi-
ticio, con el objetivo de minimizar los niveles de exposición al riesgo.
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Figura 2.1: Gestión Integral de Riesgos con Enfoque Social

Fuente: Ley No 393 (Servicios Financieros).

Elaboración propia.

Para otorgar un crédito las entidades bancarias deberán realizar una evaluación
crediticia a los deudores considerando: flujos de caja, ingresos y capacidad de
servicio de deuda, situación financiera, situación patrimonial y otros factores re-
levantes para determinar la capacidad de pago del deudor.

La Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero determina mediante norma-
tiva los criterios y requisitos para considerar un crédito debidamente garantizado,
considerando la incorporación de garant́ıas no convencionales9.

Para que las entidades financieras cumplan con la función social deben ser sostenibles
en el tiempo. En este sentido, la Ley de Servicios Financieros establece que debe existir
un equilibrio entre desempeño financiero y social a través de la Gestión Integral de
Riesgos con Enfoque Social (Figura 2.1).

3.2.3. Decretos Reglamentarios: Cupos Mı́nimos de Cartera y

Régimen de Tasas de Interés

El Estado a través del nuevo modelo económico busca concentrar el poder y parti-
cipar de forma activa y directa en la economı́a, en este contexto el sistema financiero
se constituye en un sector estratégico para el desarrollo. El marco normativo del sector
financiero incluye la Ley de Servicios Financieros y los decretos reglamentarios (1842
de diciembre de 2013 y 2055 de julio de 2014) sobre la regulación de tasas de interés y
cupos mı́nimos de cartera destinados al sector productivo y vivienda social.

El régimen de tasas de interés obliga a las instituciones financieras a subir las tasas
pasivas (incrementando sus costos), a bajar sus tasas activas (reduciendo sus márgenes)

9Las garant́ıas convencionales son aceptadas en el financiamiento de actividades rurales, conforme

a lo establecido en el Art́ıculo 99 de la Ley de Servicios Financieros.
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Figura 2.2: Régimen de Tasas de Interés para Vivienda de Interés Social

Fuente: Decreto Supremo No 1842.

convirtiéndolas en tasas fijas para créditos destinados al sector productivo y créditos
de vivienda de interés social, incrementado el riesgo de mercado. Para Auad (2014)
la fijación de una tasa de interés única como es el caso de los créditos destinados a
vivienda de interés social, sin considerar el tamaño y la estructura de costos de todas
las entidades financieras que otorgan este tipo de créditos, no es aconsejable, porque
esta medida concentraŕıa la actividad financiera en pocas entidades, conformándose un
oligopolio.

Decreto Supremo No 1842: Régimen de Tasas de Interés y Niveles Mı́ni-
mos de Cartera10

El D.S. No1842, tiene el objetivo de establecer un régimen de tasas de interés activas
para el financiamiento destinado a vivienda de interés social y determinar los niveles
mı́nimos de cartera de créditos para los préstamos destinados al sector productivo y
vivienda de interés que deben mantener las entidades de intermediación financiera re-
guladas por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI), con excepción
del Banco de Desarrollo Productivo SAM.

En el Art́ıculo No 3 se define las tasas de interés máximas para créditos destinados a
vivienda de interés social, que es aquella vivienda única sin fines comerciales destinada
a los hogares de menores ingresos y cuyo valor comercial no supere UFV 400.000 en
el caso de un departamento y UFV 460.000 para casas. Las tasas de interés anuales
máximas para créditos con destino a vivienda de interés social, a otorgar por todas las
entidades financieras reguladas, estarán en función del valor de la vivienda de interés
social conforme se establece en la Figura 2.211.

Las tasas máximas reguladas para créditos de vivienda se aplican para personas que
no cuenten con otra vivienda a su nombre, en los siguientes casos:

Financiamiento para la adquisición, refacción y/o remodelación.

10Gaceta Oficial de Bolivia. Decreto Supremo No 1842.
11En el caso de tasas de interés variables, no deberán superar las tasas reguladas.
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Para la compra de terreno o construcción cuando ya se cuenta con el terreno.

Para anticrédito.

En el Art́ıculo No4 se establece los niveles mı́nimos de cartera destinada a sectores
prioritarios. Se estableció que el sistema bancario debe mantener un nivel mı́nimo de
60 % del total de su cartera, entre créditos destinados al sector productivo y créditos de
vivienda de interés social, debiendo destinar cuando menos 25 % del total de su cartera
al sector productivo. Las Entidades Financieras de Vivienda deberán destinar al menos
el 50 % del total de su cartera a créditos de vivienda de interés social y los Bancos
PYME, un nivel mı́nimo del 50 % del total de su cartera de créditos, en préstamos a
pequeñas, medianas y micro empresas del sector productivo12.

Los niveles mı́nimos de cartera podrán ser cumplidos de forma directa o a través
de alianzas estratégicas, en un plazo de 4 años en el caso de los Entidades Financieras
de Vivienda y 5 años en el caso de Bancos Múltiples y PYME, considerando solo los
créditos otorgados en moneda nacional.

Decreto Supremo No2055: Régimen de Tasas Pasivas y Tasas para
Créditos al Sector Productivo13

El D.S. No 2055 tiene dos objetivos: el primero es determinar las tasas de interés
mı́nimas para depósitos del público en cuentas de cajas de ahorro y depósitos a plazo
fijo y el segundo es establecer el régimen de tasas de interés para los créditos destinados
al sector productivo.

En el Art́ıculo No3 se define una tasa mı́nima del 2 % anual para las cuentas de
Cajas de Ahorro individual en moneda nacional de personas que registren un promedio
mensual no mayor a Bs. 70000, independientemente del número de cuentas en Caja de
Ahorro que posea el cliente en la entidad financiera. Los Depósitos a Plazo Fijo que
se constituyan en moneda nacional y que tengan con titulares únicamente a personas
naturales, deberán generar mı́nimamente las siguientes tasas anuales, en función del
plazo como se observa en la Figura 2.314.

Las tasas máximas para el sector productivo están en función al tamaño de la
unidad productiva, como se muestra en la Figura 2.4. Es importante señalar que las
tasas máximas no incluyen costos de seguros, formularios ni otros recargos.

12Los Bancos PYME podrán computar como parte de este nivel, los créditos destinados a vivienda de

interés social otorgados a productores que cuenten con crédito destinado al sector productivo vigente

en la entidad financiera, hasta un máximo del 10 % del total de su cartera de créditos.
13Gaceta Oficial de Bolivia. Decreto Supremo No2055.
14La suma de montos de los Depósitos a Plazo Fijo que el titular posea en la entidad de intermediación

financiera y el monto que constituya no deberá superar los Bs. 70000.
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Figura 2.3: Tasas para Depósitos a Plazo Fijo

Fuente: Decreto Supremo No 2055.

Figura 2.4: Régimen de Tasas de Interés para Créditos al Sector Productivo

Fuente: Decreto Supremo No 2055.
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3.3. REGULACIÓN BANCARIA INTERNACIO-

NAL: BASILEA

La regulación de Basilea nació a principios de los años setenta, posterior a que se
percibiera la necesidad de definir reglas de carácter general que aseguran la solvencia
de los bancos que poséıan una actividad internacional creciente, la tarea se le asignó al
Banco de Pagos Internacionales. En 1974 este banco formó el Comité de Supervisión
Bancaria de Basilea, principal referente de regulación y supervisión bancaria del mun-
do15, las recomendaciones y directrices emitidas por esta entidad constituyen en gúıas
y principios aplicables en cualquier páıs.

3.3.1. Basilea I

El primer acuerdo Basilea se emitió en 1988, en el que se coloca al capital como pilar
principal de la regulación prudencial en la actividad bancaria, porque se consideraba a
éste como la base en que descansa la solvencia de un banco por su capacidad para ab-
sorber pérdidas. Este acuerdo incluye un conjunto de recomendaciones para establecer
el capital mı́nimo que deb́ıan tener una entidad bancaria en función de los riesgos que
afrontaba. Dentro de este marco, los objetivos fueron: Fortalecer la solidez y estabilidad
del sistema financiero internacional y Coadyuvar a la disminución de las desigualdades
competitivas entre las entidades de intermediación financiera internacionales.

Basilea I establećıa las exigencias de los recursos propios en la banca como un
porcentaje del 8 % de los activos ponderados por riesgos (crédito, mercado y tipo de
cambio). La principal recomendación bancaria fue limitar el apalancamiento o el efec-
tivo multiplicativo de la inversión de las entidades financieras en 12,5 veces el valor de
los recursos propios de sus hojas de balance.

Si bien el inicio de la regulación internacional de la solvencia inicia con Basilea I,
conteńıa ciertas limitaciones y fue sustituido por el acuerdo de Basilea II.

3.3.2. Basilea II

El Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea II) emitido por el Comité de Basilea teńıa
como propósito contribuir a la estabilidad financiera de los bancos a tavés de mejoras en
la medición y gestión de riesgos, complementada con la profundización del proceso de
supervisión bancaria y la disciplina de mercado. La propuesta se orienta a la aplicación

15Actualmente está conformado por los representantes de los bancos centrales de Belgica, Canadá,

Francia, Alemania, Italia, Japón, Lexemburgo, Paises Bajos, España, Suecia, Suiza, Reino Unido y

Estados Unidos.
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Figura 3.5: Pilar I: Requisitos de Capital

Fuente: Basilea II.

de modelos más sofisticados de medición del riesgo y explica que de esta manera se pa-
sa de un enfoque de tipo contable a otro que propicia un manejo dinámico de los riesgos.

Los tres pilares de Basilea II son:

PILAR I: Requerimiento mı́nimo de capital. Se calcula con base a los activos
ponderados por su riesgo, con nuevos criterios que reflejen de manera más ajustada el
cambio en el perfil de riesgo de las entidades. Los riesgos a considerar son tres: Riesgo de
crédito, Riesgo de mercado y Riesgo Operativo. De esta manera, se utilizan diferentes
modelos propios de evaluación de riesgos (Figura 3.5), manteniéndose sin cambios el
requerimiento mı́nimo de capital.

PILAR II: Proceso de supervisión bancaria. En Basilea II se le da un rol
fundamental al proceso de supervisión bancaria, este pilar establece cuatro principios
básicos:

Los bancos deberán contar con un proceso para evaluar la suficiencia de capital
total en función de su perfil de riesgo y con una estrategia de mantenimiento de
sus niveles de capital.

Los supervisores deberán examinar las estrategias y evaluaciones internas de la
suficiencia de capital de los bancos aśı como la capacidad de estos para vigilar
y garantizar su cumplimiento y deberán intervenir cuando no queden satisfechos
con el resultado.

Los supervisores deberán esperar que los bancos operen por encima de los coefi-
cientes mı́nimos de capital y deberán tener la capacidad de exigirles que manten-
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gan capital por encima del mı́nimo.

Los supervisores deberán intervenir con prontitud para evitar que el capital des-
cienda por debajo de los mı́nimos y deberán exigir la inmediata adopción de
medidas correctivas.

Este pilar propone un mayor énfasis en la labor de supervisión, además considera
como elemento clave la revisión de procesos internos, poĺıticas y estrategias de gestión
de riesgos, lo cual obliga a poner mayor atención a las responsabilidades del Directorio y
Alta Gerencia, se privilegia la importancia de los gobiernos corporativos y los sistemas
de control interno.

PILAR III: Disciplina de mercado. En Basilea II se establecen requerimientos
de divulgación de la información para permitir a los participantes del mercado evaluar
el perfil de riesgo del banco. Esto porque los nuevos métodos de estimación de riesgo
dependen en mayor medida de las estimaciones de las propias entidades.

La mayor transparencia de información en el mercado en cuanto a las actividades
de un banco, sus controles internos, el manejo de exposición al riesgo y el papel que el
gobierno corporativo realiza, permite que el público estara en mejores condiciones para
decidir en que institución bancaria levará a cabo sus operaciones financieras. Este pilar
tiene el objetivo de que los depositantes esten mejor informados sobre las caracteŕısticas
y particularidades de las entidades financieras y puedan tomar sus desiciones en función
de sus propias valoraciones de riesgo.

3.3.3. Basilea III

Basilea III es un conjunto de medidas desarrolladas como respuesta a la crisis fi-
nanciera de 2008. El objetivo de dichas medidas es reforzar la regulación, supervisión
y la gestión de riesgos de los bancos. En primer lugar, Basilea III trata de fortalecer el
capital para asegurar que las entidades cuenten con suficientes fondos para cubrir las
pérdidas potenciales de su actividad. Para ello exige:

Más capital y de mayor calidad. Aunque se mantiene el requerimiento mı́nimo
del 8 % establecido en Basilea I y II, se modifica la composición de ese capital,
exigiendo mayor peso del capital de alta calidad.

Un colchón de conservación del capital. Su objetivo de aumentar el capital
en momentos de crecimiento económico para poder hacer uso de él en caso de
incurrir en pérdidas. Si no se cumple, se imponen ĺımites a la distribución de
beneficios.

Un colchón contra ćıclico de capital. Se requiriere más capital en los casos
de crecimiento excesivo del crédito para evitar la formación de “burbujas”.
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Medidas para evitar el riesgo sistémico. A las grandes instituciones finan-
cieras se les exigirá capital adicional.

Por otra parte, Basilea III es pionera en aplicar requerimientos mı́nimos de liquidez.
Para ello define dos nuevos ratios, la ratio de cobertura de la liquidez (LCR) y la ratio
de financiación neta estable (NSFR), con el objetivo de evaluar la supervivencia de las
entidades ante problemas de liquidez a corto y largo plazo, respectivamente.

En resumen, Basilea III nace con el objetivo de proporcionar las medidas y herra-
mientas necesarias para mejorar la capacidad de respuesta del sistema bancario ante
perturbaciones económicas y financieras y conseguir aśı una mayor estabilidad finan-
ciera mundial.
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Caṕıtulo 4

MARCO DESCRIPTIVO DEL

SISTEMA FINANCIERO

NACIONAL

En el presente caṕıtulo se realizará un diagnóstico del sistema financiero nacional, se
inicia con la revisión de la historia de sistema financiero, posteriormente, se analizará su
estructura y la clasificación de las entidades que conforman el sistema de intermediación
financiera.

4.1. RESEÑA HISTÓRICA DEL SISTEMA FINAN-

CIERO

Desde el origen de la República, el sistema de intermediación financiera ha estado
ligado a la actividad económica y a los paradigmas de poĺıtica económica. Entre las
principales contribuciones de los bancos bolivianos se encuentra la emisión de dinero y
la canalización de excedentes de sectores superavitarios a sectores deficitarios. Durante
la época colonial y republicana, el valor de la moneda dependió de la plata que conteńıa
cada pieza, con el paso del se fue quitando ése metal del contenido de la moneda.

El librecambio creó en el páıs, un espacio para el dinero fiduciario1, este espacio fue
inicialmente aprovechado por los bancos privados, cada uno de ellos reservó un capital
de monedas de plata y, contra el valor de éste, emitieron billetes. El ĺımite inicial para
la emisión de billetes, se fijaba en función a la cantidad de metálico de la que pod́ıa
disponer el banco. En 1911, se creó el Banco de la Nación Boliviana, de propiedad mix-

1Dinero cuya circulación depend́ıa de la confianza del público en la capacidad de respaldo de lasns-

tituciones emisoras y ya no del costo del metal de la moneda como mercanćıa.
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ta, 50 % estatal y 50 % privado, y se le concedió el monopolio de la emisión de dinero,
obligando a los bancos privados de quemar en los siguientes años los billetes que hab́ıan
emitido. El principal objetivo del Banco de la Nación Boliviana era asegurar el encaje
del circulante en una base suficiente de divisas.

La Gran Depresión de 1929 y la Guerra del Chaco (1932-1935) agotaron las reservas
de divisas y le quitaron al páıs el “encaje” con el que contaba. Por tanto, el concepto
de “encaje” hab́ıa cambiado y ahora se refeŕıa a la relación entre cantidad de divisas
y cantidad de moneda nacional circulando, aśı como la relación liquidez y cartera de
préstamos, esta última relación posibilitaba que los bancos reaccionen ante corridas
bancarias. Otro indicador financiero que las autoridades monetarias monitoreaban era
el que compara el patrimonio de los bancos y la cantidad de sus depósitos. Se procu-
raba que los bancos recibieran depósitos en proporción al tamaño de su capital, para
controlar por esta v́ıa el crecimiento de los préstamos.

La intervención estatal se inició con la creación del “socialismo militar” del Banco
Minero (1936), la estatización del Banco de la Nación Boliviana (1938) y la creación
del Banco Agŕıcola (1942). La ley orgánica del Banco Central de Bolivia de 1945 le dio
al Banco Central la responsabilidad de impulsar el desarrollo nacional y controlar la
inflación mediante el recorte del circulante y la fijación de encajes; también la de fijar ta-
sas de interés y definir las áreas a las que el crédito deb́ıa llegar, entre otras atribuciones.

En 1942, el sistema bancario nacional tuvo que competir con el Banco Popular del
Perú, que comenzó a pagar intereses a las cuentas corrientes e importó al páıs la figura
de los “depósitos a plazo fijo”, que genera los intereses más altos. Los bancos nacionales
tuvieron que imitar estas costosas innovaciones enfrentando una serie de dificultades
económicas. En 1957, se creó la “Asociación Bancaria” (que una década después se lla-
maŕıa Asociación de Bancos Privados de Bolivia - ASOBAN), exist́ıan cuatro tipos de
bancos: el BCB, que teńıa una sección comercial; la banca estatal de fomento (Banco
Minero y el Banco Agŕıcola); la banca comercial, que contaba con los bancos Nacional,
Mercantil y Popular del Perú y la banca hipotecaria.

Desde 1973, el BCB canalizó fondos a través de la banca privada en 13 programas,
dirigidos a la mineŕıa, la industria, la construcción y, principalmente, la agroindustria
cruceña. Durante la década 1967-1977 los servicios financieros constituyeron uno de
los negocios más dinámicos del páıs, lo que benefició a los bancos, que aumentaron en
número, cobertura y tamaño patrimonial. La hiperinflación de 1983-1985 fue un periodo
trágico en el que los bancos dejaron de cumplir con su rol de intermediación financiera,
lo que significa que, por necesidad, cambiaron la tarea de captar y colocar recursos por
la aprovechar la ventaja de manejar grandes sumas de efectivo. Los bancos captaban a
tasas de interés reales ampliamente negativas y ganaban de la diferencia entre el valor
del dinero en el momento del depósito y en el momento de la devolución del depósito
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(enorme por la velocidad de la inflación)2.

En 1985 se aprobó el decreto 21060, bajo la presidencia de Vı́ctor Paz Estenssoro,
este decreto estabilizó la economı́a y, al hacerlo mediante la reducción de la intervención
estatal, sentó las bases de las transformaciones posteriores. Según Peres y Peres (2013),
el decreto 21060 hab́ıa iniciado la liberalización de la economı́a, lo que se tradujo en:

Liberalización del mercado de tasas de interés en función de la oferta y la demanda.

Autorización de la celebración de contratos financieros tanto en moneda nacional
como extranjera.

Reducción de las tasas de encaje legal sobre captaciones de depósitos.

Flexibilidad en la poĺıtica cambiaria.

Se estableció la autonomı́a y la organización institucional del Banco Central con el
objetivo de precautelar la estabilidad financiera. A demás se le prohibió conceder crédi-
tos al sector público y se le dio un sistema de administración relativamente alejado de
las disputas por el poder. Por otra parte, al salir de la crisis se detectó que la fusión de
la Superintendencia de Bancos con el BCB hab́ıa determinado el debilitamiento de la
regulación financiera. Por tanto, en 1987 le devolvió a la Superintendencia su carácter
independiente y le encomendó retomar las tareas de una supervisión profesional, lo que
en 1993 se traduciŕıa en una nueva ley de bancos.

A comienzos de los 90, el Banco de Inversión Boliviano, el Banco Ganadero de Beni
y el Banco Cochabamba empezaron a mostrar signos de iliquidez e insolvencia; los dos
primeros se fusionaron en Banco Sur. En noviembre de 1994 estos bancos fueron interve-
nidos por la Superintendencia, que ordenó su liquidación, la decisión creo desconfianza
en el público y pérdidas significativas en depósitos, el público retiró del sistema banca-
rio 75 millones de dólares, lo que ocasionó problemas de liquidez que tuvieron que ser
resueltos con préstamos de emergencia del BCB. Dada la magnitud del problema, el
gobierno decidió intervenir y crear el Fondo de Fortalecimiento del Sector Productivo y
Financiero (FONDESIF) con el propósito de restaurar la liquidez, absorber la cartera
de poca calidad y ayudar a la capitalización de los bancos dándoles créditos de capital
subordinado.

En 1991, se cerraŕıa el Banco Agŕıcola de Bolivia y el Fondo Nacional de Explota-
ción Minera y se congelaŕıa el Fondo de Desarrollo Campesino. En 1992 se terminaŕıa la
liquidación del Banco del Estado y, en 1993, la del Banco Minero de Bolivia. Asimismo
la estabilidad financiera del páıs y el crecimiento del sistema bancario atrajeron bancos

2Las tasas de interés reales activas, que en 1980 eran de 3,18 % anual para actividades comerciales y

particulares, y de 0,76 % para actividades productivas, se transformaron en tasas negativas de -95,98 %

en 1985.
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extranjeros al páıs3. En 1995 mediante el D.S. 24000 se reglamenta el funcionamiento
de los Fondos Financieros Privados (FFP).

Con la emisión del D.S. 26390 de noviembre de 2001, se introdujo en el sistema fi-
nanciero una nueva modalidad de medio de cambio en las transacciones, conocida como
la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), con el objetivo de fomentar los créditos
hipotecarios de vivienda a largos plazos y a tasas de interés real de un solo d́ıgito, a fin
de permitir que un mayor número de familias tenga acceso a vivienda, cabe destacar
que este impuesto era de carácter transitorio.

En 2004, mediante la Ley No 2646 se crea el Impuesto a las Transacciones Financie-
ras (ITF) con el fin de generar ingresos en el Tesoro General de la Nación y apaliar el
déficit fiscal registrado tras un periodo de crisis poĺıtica y económica. En 2009, bajo la
presidencia de Evo Morales Ayma se aprueba la Nueva Constitución Poĺıtica del Esta-
do que establece que el Sistema Financiero, la Poĺıtica Monetaria, el Banco Central, el
Sistema Monetario y la Poĺıtica Cambiaria son competencias privativas del nivel central
del Estado.

Dentro de marco normativo, el 21 de agosto de 2013 se promulga la Ley No 393 de
Servicios Financieros con el objetivo de regular las actividades de intermediación finan-
ciera y la prestación de servicios financieros, aśı como la organización y funcionamiento
de las entidades financieras y prestadoras de servicios financieros; la protección del con-
sumidor 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 poĺıticas de desarrollo económico y social.

La nueva legislación financiera trae consigo muchos desaf́ıos y adecuaciones. De
acuerdo con Barbery (2017) los principales retos a corto y mediano plazo para FINRU-
RAL y las IFD son: 1) lograr la licencia de funcionamiento para las IFDs y negociar
las condiciones en las que se permita a éstas captar recursos del público, 2) Desarro-
llar capacidades para competir con instituciones que tienen un fondeo más barato y 3)
ampliar la cobertura a zonas de menor bancarización para posicionarse en ámbitos de
menor competencia y de necesidades de acceso e inclusión financiera. Para las entidades
financieras privadas (ASOBAN y ASOFIN), existe un desincentivo para operaciones fi-
nancieras en moneda extranjera y ĺımites en la actividad financiera (cupos mı́nimos de
cartera y topes máximos en las tasas de interés).

3City Bank (1997) que se hizo caro del Banco Hipotecario Nacional, Banco de Crédito del Perú

(1998) que se hizo cargo del Banco de La Paz y posteriormente del Banco Boliviano Americano en

1999.
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4.2. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIE-

RO DE BOLIVIA

El sistema financiero nacional, está constituido por la banca, las entidades finan-
cieras, compañ́ıas de seguro, las instituciones de ahorro y crédito y todas las perso-
nas juŕıdicas públicas y privadas que median entre la oferta y demanda de recursos
financieros. El sistema financiero nacional se encuentra enmarcado en las siguientes
disposiciones legales:

Ley de Servicios Financieros: Ley 393 del 21 de agosto de 2013.

Ley del Banco Central de Bolivia: Ley 1670 del 31 de octubre de 1995.

Ley del Mercado de Valores: Ley 1834 del 31 de marzo de 1998.

Ley de Pensiones: Ley 065 del 10 de diciembre de 2012.

Ley de Seguros: Ley 1883 del 25 de junio de 1998.

Autorización de funcionamiento de los Fondos Financieros Privados (FFP): D.S.
24110 del 12 de mayo 1995.

Fondo De capitalización del Sistema Financiero y Apoyo al Sector Privado: D.S.
24110 del 1 de septiembre de 1995.

Dentro de este marco normativo, se rigen las actividades de intermediación finan-
ciera, de servicios auxiliares financieros, entidades calificadoras de riesgo, sociedades
de titulación, sociedades administradoras de fondos de inversión y otras entidades de
servicios financieros, actividades que solo podrán ser realizadas por las entidades fi-
nancieras autorizadas por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI)
y la Autoridad de Fiscalización y Control del Pensiones y Seguros (APS). El sistema
financiero nacional esta agrupado en cuatro sectores como se muestra en la Figura 2.1.

4.2.1. Intermediación Financiera

La función del sistema de intermediación financiera consiste en canalizar el ahorro
que generan unidades económicas con superávit hacia el gasto de las unidades económi-
cas con déficit. El destino del gasto de las unidades deficitarias puede concretarse en
actividades de consumo o inversión. El proceso de intermediación financiera se consti-
tuye en una actividad bancaria, donde la entidad financiera capta recursos del público
(activos para los clientes y pasivos para el banco) con el objetivo de colocar o prestar
el dinero (activo para el banco) a personas naturales o juŕıdicas que asumen un pasivo
por la deuda contráıda.
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Figura 2.1: Estructura del Sistema Financiero

Fuente: Ley No 393 (Servicios Financieros), Ley No 1834 (Valores) y Ley No 1883

(Seguros). Elaboración propia.
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Figura 2.2: Estructura del Sistema de Intermediación Financiera

Fuente: Ley No 393 (Servicios Financieros). Elaboración propia.

Con la Ley 1488 de Bancos y Entidades Financieras, la estructura de intermediación
financiera estaba conformado por Bancos Corporativos, Bancos de Microfinanzas, Fon-
dos Financieros Privados, Mutuales de Ahorro y Préstamos, Cooperativas de Ahorro y
Crédito e Instituciones Financieras de Desarrollo. Sin embargo, con la aplicación de la
Ley 393 de Servicios Financieros esta estructura se modificó, los Bancos Corporativos
pasan a ser Bancos Múltiples, los Bancos de Microfinanzas y los Fondos Financieros
Privados pueden transformarse en Bancos Pyme o Banco Múltiple, las Mutuales de
Ahorro y Préstamo se transformaron en Entidades Financieras de Vivienda, las Coope-
rativas de Ahorro y Crédito y las Instituciones Financieras de Desarrollo continúan
con la misma denominación, finalmente se crea la denominación de Entidad Financiera
Comunal, como se observa en la Figura 2.2.

4.2.2. Mercado de Pensiones

En general la pensión se entiende como un seguro social frente a los riesgos labora-
les (desempleo, accidente de trabajo, enfermedad, seguro médico, invalidez y otros) o
contra la vejez (jubilación) u otras circunstancias sobrevenidas por dependencia como
la discapacidad, viudez, orfandad, divorcio y otras.

El Sistema Integral de Pensiones (SIP), garantiza la protección y el acceso de las
bolivianas y los bolivianos a la Seguridad Social de Largo Plazo sin discriminaciones por
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la clase de trabajo que realicen, forma de remuneración que perciban, nivel económico en
el que se encuentren, sexo y/o religión. La Ley de Pensiones tiene por objeto establecer la
administración del Sistema Integral de Pensiones, aśı como las prestaciones y beneficios
que otorga, en sujeción a lo dispuesto en la Constitución Poĺıtica del Estado.

4.2.3. Mercado de Seguros

El seguro es un mecanismo para la cobertura de los riesgos al transferirlos a una
aseguradora que se va a encargar de garantizar o indemnizar todo o parte del perjuicio
producido por la aparición de determinadas situaciones accidentales. Una compañ́ıa de
seguros o aseguradora es la empresa especializada en el seguro, cuya actividad económica
consiste en producir el servicio de seguridad, cubriendo determinados riesgos económi-
cos (riesgos asegurables) a las unidades económicas de producción y consumo.

Su actividad es una operación para acumular riqueza, a través de las aportacio-
nes de muchos sujetos expuestos a eventos económicos desfavorables, para destinar lo
aśı acumulado, a los pocos a quienes se presenta la necesidad. Sigue el principio de
mutualidad, buscando la solidaridad entre un grupo sometido a riesgos.

4.2.4. Mercado de Valores

El mercado de valores está compuesto por el mercado de dinero y el mercado de
capitales, es un espacio económico que reúne oferentes y demandantes de valores. Los
intermediarios de Valores son agentes autorizados a transar valores, sobre los que recaen
exigencias de cumplimiento de la normativa.

Los valores son aquellos instrumentos financieros de contenido crediticio, de partici-
pación o representativos de mercadeŕıas. Los valores pueden ser emitidos por empresas
privadas o por el Estado Boliviano y sus entidades. Asimismo, conforman el Mercado de
Valores, la entidad reguladora, las Bolsas de Valores, Inversionistas, Emisores, Agencias
de Bolsa, Entidades de Depósito de Valores, Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversión, Calificadoras de Riesgo y Sociedades de Titularización.

Entre las ventajas que ofrece el mercado de valores está: el costo financiero competi-
tivo, la satisfacción flexible de las necesidades de financiamiento a corto, mediano y largo
plazo, mejor manejo de los ciclos de liquidez, permite acceder a montos importantes de
financiamiento y optimiza la estructura financiera de las empresas.
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Figura 3.3: Clasificación de las Entidades Financieras

Fuente: Ley No 393 (Servicios Financieros). Elaboración propia.

4.3. CLASIFICACIÓN DE LAS ENTIDADES DE

INTERMEDIACIÓN FINANCIERA

De acuerdo con la información publicada por la ASFI, el sistema de intermediación
financiera está compuesto por 17 bancos (14 bancos múltiples, 2 Bancos PYME y 1
Banco de Desarrollo Productivo), 30 Cooperativas de Ahorro y Crédito, 6 Entidades
Financieras de Vivienda y 7 Instituciones Financieras de Desarrollo. El sistema de
intermediación financiera se clasifica en: Entidades Financieras del Estado y Entidades
Financieras Privadas, como se muestra en la Figura 3.3.

4.3.1. Entidades de Intermediación Financiera del Estado

Banco de Desarrollo Productivo (BDP-SAM)

El Banco de Desarrollo Productivo4 es una entidad de intermediación financiera
orientada a la promoción y financiamiento del desarrollo productivo nacional. El 80 %
de sus acciones son de propiedad del Estado y el 20 % propiedad de la Corporación
Andina de Fomento (CAF). A partir de 2015 el Banco de Desarrollo Productivo está
autorizado para realizar actividades de primer piso, que le permite llegar de forma di-
recta a los micro, pequeños y medianos productores (individuales y asociados).

Actualmente, la entidad financiera realiza operaciones de primer piso, segundo piso y
asistencia técnica en regiones donde la banca tradicional no llega; como banco fiduciario
administra patrimonios autónomos públicos y privados, con una calificación de riesgo
AAA. Esta entidad financiera tiene el objetivo de promover el desarrollo del sector

4Portal oficial del Banco de Desarrollo Productivo.
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agŕıcola, ganadero, manufacturero, pisćıcola y forestal maderable y no maderable. Es
decir, fortalece la presencia del Estado en el financiamiento y promoción del desarrollo
del sector productivo del páıs.

Banco Público

Es la entidad de intermediación financiera bancaria de propiedad mayoritaria del
Estado, cuya finalidad es brindar servicios financieros a la administración pública y
al público en general, favoreciendo el desarrollo de la actividad económica y apoyando
principalmente al sector productivo. El Banco Público se rige por su propia ley, es regu-
lada por la Ley de Servicios Financieros y es controlada y supervisada por la Autoridad
de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Actualmente el Banco Unión S. A. es el único banco público establecido bajo dis-
posición de la ley N 331 del 27 de diciembre de 2012. Bajo esta figura el banco busca
contribuir al desarrollo económico y social del páıs, generando oportunidades de acce-
so a servicios financieros para todos sus habitantes, con especial atención en regiones,
sectores económicos y segmentos de la población no atendidos por la banca tradicional.

Entidad Financiera Pública de Desarrollo

Las entidades financieras públicas de desarrollo se crearán mediante disposiciones
legales o mediante convenios o documentos, según corresponda de acuerdo a la partici-
pación en su estructura patrimonial del gobierno central, gobiernos autónomos departa-
mentales, gobiernos autónomos municipales y/o pueblos ind́ıgena originario campesinos,
con autonomı́a de gestión presupuestaria y administrativa. Se regirán por las disposi-
ciones de sus estatutos internos, sus leyes Orgánicas y la presente Ley. Coordinarán sus
acciones con las poĺıticas nacionales de desarrollo productivo que establezca el Órgano
Ejecutivo del Estado Plurinacional5.

El objetivo principal de estas entidades es promover a través de apoyo financiero y
técnico, el desarrollo de los sectores productivos de la economı́a de los departamentos,
las regiones y los municipios del páıs. Sin embargo actualmente esta figura no existe.

5Ley de Servicios Financieros, Art́ıculo 202
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4.3.2. Entidades de Intermediación Financiera del Sector Pri-

vado

Banco de Desarrollo Privado

El Banco de Desarrollo Privado tendrá como objetivo promover, a través de apoyo
financiero y técnico, el desarrollo de los sectores productivos de la economı́a nacional y
de los sectores de comercio y servicios, complementarios a la actividad productiva. Para
el logro de su objetivo, el Banco de Desarrollo Privado realizará operaciones financieras
a través de instituciones elegibles o directamente con sujetos elegibles.

Las instituciones elegibles son las entidades de intermediación financiera sometidas
por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y los sujetos elegibles
son personas naturales o juŕıdicas que cumplan los requisitos exigidos por la normativa
interna y el reglamento de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero.

Bancos Múltiples

Las instituciones de banca múltiple son sociedades anónimas que se basan 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.
El objetivo de los Bancos Múltiples es la prestación de servicios financieros al público
en general, favoreciendo el desarrollo de la actividad económica nacional, la expansión
a la actividad productiva y el desarrollo de la capacidad industrial del páıs6.

Banco PYME

El banco PYME es aquella entidad de intermediación financiera bancaria, que se
basa en la oferta de los productos, servicios y operaciones. Los bancos PYME tendrán
como objetivo 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 . El banco PYME podrá otorgar créditos a empresas grandes hasta
un ĺımite máximo del treinta por ciento (30 %) de su cartera de créditos.

Entidades Financieras de Vivienda

La Entidad Financiera de Vivienda es una sociedad que tiene por objeto prestar ser-
vicios de intermediación financiera con especialización en préstamos para adquisición de
vivienda; proyectos de construcción de vivienda unifamiliar o multifamiliar; compra de
terrenos; refacción, remodelación, ampliación y mejoramiento de viviendas individuales
o en propiedad horizontal y otorgamiento de microcrédito para vivienda familiar y para
infraestructura de vivienda productiva, aśı como también operaciones de arrendamiento
financiero habitacional 7.

6Ley de Servicios Financieros, Art́ıculo 231.
7Ley de Servicios Financieros, Art́ıculo 247.
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Cooperativas de Ahorro y Crédito

Es aquella entidad de intermediación financiera constituida como sociedad coopera-
tiva, autorizada a realizar operaciones de intermediación financiera y a prestar servicios
financieros en el marco de la Ley de Servicios Financieros. Las cooperativas de ahorro y
crédito se constituirán como entidades especializadas de objeto único para la prestación
de servicios de intermediación financiera, dirigidos a sus socios y al público en general
cuando corresponda8.

Instituciones Financieras de Desarrollo (IFDs)

La Institución Financiera de Desarrollo es una organización sin fines de lucro, con
personalidad juŕıdica propia, creada con el objeto de prestar servicios financieros con
un enfoque integral que incluye gestión social, buscando incidir favorablemente en el
progreso económico y social de personas y organizaciones, aśı como contribuir al desa-
rrollo sostenible del pequeño productor agropecuario, pisćıcola y forestal maderable
y no maderable, y de la micro y pequeña empresa, principalmente del área rural y
periurbana9.

Entidades Financieras Comunales

La Entidad Financiera Comunal es una organización, con personalidad juŕıdica pro-
pia, creada por una o más organizaciones de productores u otros sectores legalmente
constituidas, constituyentes del capital comunal en calidad de donación, como parte im-
prescindible del capital social, con la finalidad de financiar la actividad de sus miembros
en condiciones de fomento, y de terceros productores cuando cuente con la autorización
correspondiente de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero - ASFI10.

8Ley de Servicios Financieros, Art́ıculo 239.
9Ley de Servicios Financieros. Art́ıculo 273.

10Ley de Servicios Financieros. Art́ıculo 295.
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Caṕıtulo 5

CARACTERÍSTICAS DEL

ENTORNO MACROECONÓMICO

Y DEL SISTEMA BANCARIO

En este caṕıtulo se analizará el entorno macroeconómico en el que se desarrolla el
sistema financiero, a través de las principales variables macro (Producto Interno Bruto
e Inflación), posteriormente se estudiará la importancia del sector bancario en el sistema
financiero nacional a través de la participación que tiene este sector en el activo, pasivo y
patrimonio. Finalmente se analizarán los principales indicadores financieros del sistema
bancario.

5.1. ANÁLISIS MACROECONÓMICO

5.1.1. Análisis del Producto Interno Bruto

El comportamiento de la economı́a boliviana estuvo marcada por diferentes facto-
res, entre ellos la mayor intervención del Estado a partir de 2006 con la aplicación del
Modelo Económico Social Comunitario Productivo se le atribuye al Estado un papel
activo, como planificador, empresario, inversionista, banquero, regulador y productor
del desarrollo.

La Figura 1.1 muestra la evolución del Producto Interno Bruto1 y la tasa de creci-
miento del PIB durante el periodo 2005-2019. La tasa de crecimiento promedio del PIB
durante el periodo de análisis fue de 4,7 % y el crecimiento máximo de 6,8 % registrado
en la gestión 2013. El crecimiento económico del páıs en el año 2006 fue de 4,8 % bajo

1El PIB es un indicador que mide el valor monetario de todos los bienes y servicios finales producidos

por un páıs en un determinado periodo de tiempo, normalmente un año
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Figura 1.1: Producto Interno Bruto y Tasa de Crecimiento

Fuente: Instituto Nacional de Estad́ısticas (INE).

Elaboración Propia.

un contexto caracterizado por mayor intervención del Estado y la aplicación de nuevas
poĺıticas económicas, en 2008 la actividad económica registró un mayor crecimiento,
llegando al 6,1 %, como producto de las condiciones favorables en la demanda y en
los precios internacionales. Sin embargo, en la gestión 2009 la tasa de crecimiento del
PIB disminuyó a 3,4 % como consecuencia de la crisis financiera que atravesó Estados
Unidos en 2007 y a la disminución de los precios de exportación.

A partir de 2010 el crecimiento económico presentó una tendencia creciente hasta
2013 año en se registro un crecimiento de 6,8 %, la mayor tasa de crecimiento en las
últimas décadas, este porcentaje fue producto de incrementos en el consumo de los ho-
gares, mayor formación bruta de capital fijo, la mayor demanda de hidrocarburos por
parte de Brasil y Argentina. Posteriormente, el crecimiento del PIB presentó tendencias
a la baja por fluctuaciones en los precios de exportación de los hidrocarburos.

En 2016 la actividad económica registró un crecimiento de 4,3 %, hecho suscitado
por una baja en los precios de exportación del gas natural. En 2018 la guerra comercial
entre Estados Unidos y China afectó el desempeño de Argentina y Brasil, sin embargo
Bolivia mantuvo un crecimiento relativamente constante de 4,2 %. En 2019 se observa
una desaceleración de la economı́a registrando un crecimiento de 2,2 %, debido a la
menor extracción de gas y a la incertidumbre poĺıtica.
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Figura 1.2: Crecimiento del Producto Interno Bruto por Actividad Económica

Fuente: Instituto Nacional de Estad́ısticas (INE).

Elaboración Propia.

En la Figura 1.2 se observa el crecimiento del producto interno bruto por activi-
dad económica durante el periodo 2005-2019, se evidencia que los sectores que tuvieron
un mayor crecimiento en promedio fueron: Minerales metálicos y no metálicos (17,1 %),
Construcción (12,3 %), Servicios de la administración pública (12,1 %) y Establecimien-
tos financieros, seguros. bienes inmuebles y servicios a las empresas (10,5 %).

Por sector económico, Establecimientos Financieros destacó por su elevada contri-
bución al crecimiento económico, este desempeño estuvo influenciado por la orientación
expansiva de la poĺıtica monetaria, las medidas destinadas a mantener niveles adecua-
dos de liquidez en el sistema financiero, la priorización del crédito dirigido a los sectores
productivos y de vivienda de interés social2. En la Figura 1.3 se observa la participación
del sector servicios financieros en el PIB, evidentemente existe una tendencia creciente
registrando 2,9 % en 2005, 5 % en 2014 y 5,9 % en 2019, convirtiendose en uno de los
sectores más importantes en la economı́a nacional.

2Banco Central de Bolivia. Ïnforme de Estabilidad Financiera”, 2019.
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Figura 1.3: Participación de Servicios Financieros en el PIB

Fuente: Instituto Nacional de Estad́ısticas (INE).

Elaboración Propia.

5.1.2. Análisis de la Inflación

La tasa de inflación, referida al nivel general de precios en una economı́a, es medida
por el Índice de Precios al Consumidor3, este ı́ndice se utiliza para medir el impacto de
las variaciones en los precios en el aumento de coste de vida. En la Figura 1.4 se observa
la evolución del IPC y su variación acumulada a diciembre de cada año, se observa que
en 2007, 2010 y 2013, la variación acumulada del IPC tiene saltos significativos, debido
a distintas causas.

En 2007 Bolivia acumuló una inflación de 11,7 %, este porcentaje tiene un fuerte
componente importado por la dinámica y el fortalecimiento de la demanda interna en
Bolivia, y los shocks de oferta (tal es el caso del fenómeno del niño y la niña, que pro-
duce desabastecimiento de bienes de primera necesidad en los mercados)4. En 2010 la
inflación registrada fue de 7,2 % impulsada a último momento por una fugaz alza de
carburantes que desató una ola de alzas de precios de transporte y alimentos básicos.

A diciembre de 2013 la tasa de inflación acumulada fue del 6,5 % porcentaje que
no llegó a dos cifras gracias a las medidas tomadas por el Gobierno Nacional, para

3El IPC es un indicador que mide la variación de los precios de una cesta de bienes y servicios en

un lugar concreto durante un determinado periodo.
4Bohórquez, C., Caballero, B. y Caballero R. (2020). Análisis de la inflación en Bolivia. Un enforque

Markov-Switching con tres estados.
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Figura 1.4: Índice de Precios al Consumidor

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

contener el alza de precios de art́ıculos de la canasta familiar como la papa y el toma-
te. Posteriormente, en 2015 la inflación de Bolivia se mantuvo en niveles controlados,
alcanzando una tasa de 3,0 % la más baja desde 2009. A partir de 2016, la inflación
de Bolivia presenta una tendencia decreciente hasta el 2019 registrando el 1,5 %, este
porcentaje es señal de que la demanda interna esta en descenso.

5.2. INCIDENCIA DEL SECTOR BANCARIO EN

EL SISTEMA FINANCIERO

5.2.1. Concentración de Activos, Pasivos y Patrimonio

El sistema financiero boliviano se caracteriza por un predominio de la actividad de
intermediación financiera. En este contexto, la estabilidad del sistema financiero de-
pende básicamente de las condiciones que mantenga el sistema bancario y no bancario,
siendo poco relevante el comportamiento del mercado de capitales como mecanismo de
financiamiento de la actividad económica y del crecimiento económico.

Las entidades de mayor conocimiento de tipo comercial y con el público en general
han sido las entidades bancarias, su desarrollo ha sido importante porque estas enti-
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Figura 2.5: Participación del Sector Bancario

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

dades utilizaron más el avance tecnológico financiero en el páıs, en este contexto, las
operaciones del sistema de intermediación financiera se concentran en el Sistema Ban-
cario, conformado por Bancos Múltiples y Bancos PYME.

En la Figura 2.5 se analiza la concentración de activos, pasivos y patrimonio del
sector de intermediación financiera en el sistema bancario, durante las gestiones 2018
y 2019. A diciembre de 2018 el 94 % de los activos, el 93,1 % de los pasivos y el 88,4 %
del patrimonio se concentra en el sistema bancario, manteniendo una situación similar
a diciembre de 2019. Estos datos nos permiten afirmar que la actividad de interme-
diación financiera están concentradas en el sector bancario, espećıficamente en Bancos
Múltiples.

5.2.2. Estructura de Activos y Pasivos

En la Figura 2.6, se observa la estructura de activos y pasivos de las entidades ban-
carias, evidentemente existe una concentración de los activos en la cartera de créditos,
los Bancos Múltiples destinan el 70,5 % de los activos a las operaciones de crédito y
el restante los dedica a operaciones de inversión y otras. A diferencia de los Bancos
Múltiples, los Bancos PYME destinan el 83,2 % de sus activos a operaciones de crédito,
lo que significa que tiene una estructura financiera más orientada a la colocación de
crédito y por tanto es su principal fuente de ingresos.
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Figura 2.6: Estructura de Activos y Pasivos

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

En la estructura de pasivos esta conformada por las obligaciones con el público,
obligaciones con los bancos, obligaciones con las empresas públicas y otros pasivos.
Los pasivos del sector bancario se concentran en las obligaciones con el público: Bancos
Múltiples (75,1 %) y Bancos PYME (82,5 %), estos porcentajes afirman que la principal
fuente de fondeo de las entidades bancarias son los depósitos del público, debido a que
estos son relativamente baratos en comparación con las demás fuentes de fondeo.

5.3. ANÁLISIS DE LA CARTERA DE CRÉDITOS

DEL SISTEMA BANCARIO

5.3.1. Evolución de la Cartera de Créditos

El giro de negocio de un banco es la intermediación financiera que consiste en captar
recursos y colocarlos a través de operaciones crediticias, esta actividad por su natura-
leza conlleva diferentes riesgos.

En la Figura 3.7 se observa la evolución de la cartera de créditos y la tasa de creci-
miento de la misma durante el periodo 2005-2019. El volumen de la cartera de créditos
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Figura 3.7: Sistema Bancario: Cartera de Créditos

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero ASFI).

Elaboración Propia.

muestra una tendencia creciente, llegado a registrar 166.149,8 millones de bolivianos en
2019. Por otro lado la tasa de crecimiento muestra fluctuaciones constantes, en el primer
periodo la cartera de créditos crece en promedio un 18,1 % y en el segundo periodo 15 %.

Inicialmente en 2006 se registra un crecimiento del 17,5 % posteriormente este indi-
cador se desacelera registrando 11,4 % y 10,9 % en 2007 y 2008, respectivamente como
producto de una menor demanda de préstamos, en las siguientes gestiones la cartera
muestra una tendencia creciente hasta registrar un crecimiento del 25,5 % como parte
de las estrategias adoptadas por las entidades financieras. En el segundo periodo existe
una tendencia decreciente llegando a registrar 7,6 % en 2019, estos resultados deno-
tan un menor dinamismo crediticio, situación que guarda cierta relación con un menor
crecimiento en los depósitos y por las condiciones económicas.

5.3.2. Clasificación de la Cartera por Tipo de Crédito

La clasificación de cartera por tipo de crédito nos permite apreciar la estructura del
portafolio de los bancos, que es resultado de las decisiones de rentabilidad y riesgo. Una
cartera poco diversificada representa mayor riesgo al encontrarse más expuesta ante
cambios en la capacidad de pago de los deudores de un determinado sector o actividad.
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Figura 3.8: Desagregación de la Cartera

Fuente: Reporte de Cartera de Créditos al Sector Productivo-Enero 2018 (ASFI).

La composición de la cartera por tipo de crédito, hasta 2009 estaba conformada por
cuatro tipos de crédito: Comercial, Microcrédito, Hipotecario de Vivienda y Consumo.
Posteriormente, se reestructura esta clasificación de acuerdo a lo establecido en la Ley
de Servicios Financieros en: Créditos a Unidades Económicas (Crédito Empresarial,
Crédito a la Pequeña y Mediana Empresa y Microcrédito) y Créditos para los Hogares
(Crédito Hipotecario de Vivienda y Crédito de Consumo). Asimismo, a partir de 2013
se hace una distinción entre los Créditos Hipotecarios de Vivienda y los Créditos para
Vivienda de Interés Social, como se observa en la Figura 3.8.

En la Figura 3.9 se observa la cartera clasificada por tipo de crédito, se observa
que más del 70 % de los créditos bancarios fueron destinados a unidades económicas
y el restante a créditos para hogares. El crédito empresarial incrementó de Bs. 13.427
millones en 2013 a Bs. 39.685 millones en 2019, asimismo los créditos de vivienda se
incrementaron de Bs. 13.374 millones en 2013 a Bs. 44.206 millones en 2019. Otro tipo
de crédito que mostró incrementos fue el microcrédito que incrementó de Bs. 20.143
millones en 2013 a Bs. 44.741 en 2018, mostrando reducciones en 2019.

El incremento de las carteras reguladas por el Estado tuvo efectos sobre los créditos
de consumo, que mostraron una notable reducción de Bs. 8.167 millones en 2013 a Bs.
3.157 millones en 2019. En un escenario caracterizados por menor liquidez en el siste-
ma financiero, los bancos reestructuraron sus portafolios de créditos con el objetivo de
cumplir con los cupos mı́nimos de cartera establecidos por el Estado, lo cual ocasionó
una reducción en créditos no regulados.

A diciembre de 2019 el sistema bancario destinada el 27,7 % al crédito Empresarial,
15,4 % en créditos PYME, 23,8 % Microcrédito, 30,9 % Vivienda y 2,2 % Consumo.
Los Bancos Múltiples a diferencia de los Bancos PYME, se caracteriza por tener un
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Figura 3.9: Sistema Bancario: Cartera por Tipo de Crédito

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

portafolio de créditos diversificado, lo que le permite gestionar de mejor forma los
riesgos a los cuales se expone, el segundo grupo de entidades financieras presenta cierta
concentración en microcréditos.

5.3.3. Clasificación de la Cartera por Destino de Crédito

Por otro lado, el análisis de la cartera de créditos por destino incluye tres sectores:
productivo, comercio y servicios (Figura 3.10). El sector productivo incluye el crédito
empresarial, PYME y microcrédito, cuyo destino corresponde a las siguientes activida-
des: 1) Agricultura y ganadeŕıa; 2) Caza, silvicultura y pesca; 3) Extracción de petróleo
crudo y gas natural; 4) Minerales metálicos y no metálicos; 5) Industria manufacture-
ra; 6) Producción y distribución de enerǵıa eléctrica, gas y agua; 7) Construcción; 8)
Producción intelectual y 9) Turismo5.

El sector comercio está conformado por la actividad de ventas al por mayor y por
menor. El sector servicios incluye: 1) Hoteles y restaurantes; 2) Transporte, almacena-
miento y comunicaciones; 3) Servicios inmobiliarios, empresariales; 4) Servicios de la

5Para capital de inversión, es decir, cubre necesidades de financiamiento para el pago por concepto

de maquinaria y equipo u otros bienes duraderos, para incrementar o mejorar la capacidad productiva

o de ventas. Es de mediano y largo plazo.
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Figura 3.10: Clasificación de la Cartera por Destino de Crédito

Fuente: Reporte de Cartera de Créditos al Sector Productivo-Enero 2018 (ASFI).

administración pública; 5) Servicios sociales, comunales y personales y 6) Otros servi-
cios.

En la Figura 3.11 se observa la evolución de cartera por destino de crédito, se obser-
va un incremento significativo en la cartera destinada al sector productivo a partir de
2013 registrando un incremento de 54.786 millones de bolivianos hasta 2019 como con-
secuencia de la aplicación de los decretos reglamentarios. Asimismo la cartera destinada
al sector comercio y al sector servicios se incrementaron en 5.194 y 33.937 millones de
bolivianos, respectivamente.

A diciembre de 2019 el sector productivo registra Bs. 78.341 millones y tiene una
participación del 47,2 % de la cartera total del sistema bancario, la participación del
sector productivo se incrementó notoriamente a partir de 2014 como resultado de la fi-
jación de cupos mı́nimos de cartera destinados a este sector, sin embargo, el crecimiento
de la cartera destinada al sector productivo fue en desmedro de la cartera destinada al
sector comercio, que reduce su participación a partir de 2016.

Por otro lado, la cartera destinada al sector comercio registra Bs. 27.227 millones
a diciembre e 2019, con una participación del 16,4 %. La cartera destinada al sector
servicios mantiene una participación relativamente constante durante los últimos años,
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Figura 3.11: Cartera por Destino de Crédito

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

registrado Bs. 60.582 millones, en 2019. En resumen, el crecimiento de la cartera des-
tinada al sector productivo no solo es consecuencia de incrementos en el mismo, sino
también se debe a la reducción de la cartera destinada a comercio y servicios. Esto
permite concluir que ante la fijación de cupos mı́nimos de cartera destinada a sectores
estratégicos, las entidades financieras optan por reclasificar sus carteras de crédito, in-
crementando los créditos al sector productivo y reduciendo los créditos destinados a los
otros dos sectores.

5.3.4. Composición de la Cartera Destinada al Sector Produc-

tivo

Con la aplicación del nuevo modelo económico a partir de 2005 establece que el
Estado es rector del Sistema Financiero, esta atribución se reafirma en la Ley de Ser-
vicios Financieros aplicado a finales de 2013, que le da al Estado la potestad de fijar
cupos mı́nimos de cartera. En este contexto, la promulgación de la Ley No 393 y sus
decretos reglamentarios impulsaron la colocación de créditos, principalmente al sector
productivo y vivienda de interés social.

En la Figura 3.12 se observa la evolución de la cartera destinada al sector producti-
vo por actividad económica durante el periodo 2005 y 2019, evidentemente existe una
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Figura 3.12: Sistema Bancario: Cartera Sector Productivo

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

tendencia creciente a partir de la gestión 2013 debido a la regulación de los cupos mı́ni-
mos de cartera. Por otro lado, existe una concentración de la cartera productiva en 3
actividades: 1) Agricultura y ganadeŕıa, 2) Industria manufacturera y 3) Construcción
que en los últimos seis años se incrementaron en 12.858 millones de bolivianos, 17.841
millones de bolivianos y 19.280 millones de bolivianos, respectivamente.

A diciembre de 2013 se registraron los siguientes datos: Agricultura y ganadeŕıa Bs.
4.439 millones, Industria manufacturera Bs. 11.024 millones y Construcción Bs. 8.542
millones, en los siguientes años los montos destinados a estas actividades se incremen-
taron de forma significativa, registrando Bs. 17.298 millones, Bs. 28.865 millones y Bs.
27.822 millones, respectivamente, a diciembre de 2019; otra de las actividades produc-
tivas que cobro importancia fue la Producción y distribución de enerǵıa eléctrica, gas
y agua que registró Bs. 3.266 millones.

En la Figura 3.13 se observa la participación por actividad de la cartera destinada
al sector productivo y la tasa de crecimiento de las principales actividades productivas.
Evidentemente existe una mayor participación de las actividades: Agricultura y gana-
deŕıa (22,1 %), Industria manufacturera (36,8 %) y Construcción(35,5 %), representando
en conjunto una participación del 94,4 % de la cartera productiva a diciembre de 2019.
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Figura 3.13: Sistema Bancario: Cartera Productiva por Actividad

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

Sin embargo, la tasa de crecimiento registrada por el sector Agricultura y ganadeŕıa
muestra una tendencia decreciente a partir de 2015, registrando un crecimiento del
9,8 % en 2019, por otro lado, la tasa de crecimiento de los sectores Industria manufac-
turera y Comercio presenta volatilidad durante todo el periodo de análisis, registrando
un crecimiento del 5,1 % y 8,8 % en 2019.

Por tanto, la aplicación de cupos mı́nimos de cartera logró expandir los créditos
productivos, principalmente los que se destinaron a la Agricultura y ganadeŕıa, Industria
manufacturera y Comercio.

5.3.5. Estructura de la Cartera Destinada al Sector Vivienda

La cartera de créditos destinada al sector vivienda estuvo conformada por créditos
hipotecarios de vivienda y créditos de vivienda sin garant́ıa hipotecaria hasta la gestión
2012, sin embargo, a partir de la ley de servicios financieros se implemente el crédito
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Figura 3.14: Sistema Bancaria: Cartera Sector Vivienda

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

hipotecario de vivienda de interés social y créditos de vivienda de interés social sin
garant́ıa hipotecaria.

En la Figura 3.14, se muestra la composición de la cartera destinada al sector vi-
vienda. Hasta 2013 se observan incrementos constantes en el Crédito Hipotecario de
Vivienda y Créditos de Vivienda sin Garant́ıa Hipotecaria, registrando Bs. 18.843 mi-
llones y Bs. 6.752 millones, respectivamente. A partir de 2014 se observa incremento
casi inmediato de la cartera de créditos destinada a vivienda de interés social (Créditos
Hipotecarios de Vivienda de Interés Social Bs. 5.707 millones y Créditos de Vivienda
de Interés Social sin Garant́ıa Hipotecaria Bs. 38 millones), debido a que los bancos se
ven obligados a ajustar las tasas de los créditos de vivienda que ya teńıan (bajarlas y
convertirlas en fijas), de acuerdo a marco normativo.

La cartera destinada al sector vivienda presenta una tendencia creciente hasta 2016,
registrando: Crédito Hipotecario de Vivienda (Bs. 21.064 millones), Crédito de Vivien-
da Sin Garant́ıa Hipotecaria (Bs. 19.257 millones), Crédito Hipotecario de Vivienda de
Interés Social (Bs. 12.882 millones) y Crédito de Vivienda de Interés Social sin Garant́ıa
Hipotecaria (Bs. 79 millones). No obstante en 2017 existe un descenso en el Crédito Hi-
potecario y el Crédito de Vivienda Sin Garant́ıa Hipotecaria, registrando Bs. 18.931
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Figura 3.15: Sistema Bancario: Cartera del Sector Vivienda por Tipoloǵıa

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

millones y Bs. 5.755 millones, respectivamente. En los siguientes dos años existe nue-
vamente un incremento en todos créditos de vivienda, y el sector Crédito Hipotecario
de Vivienda de Interés Social mostró el incremento más significativo registrando Bs.
25.697 millones.

En la Figura 3.15 se muestra la participación por tipoloǵıa de la cartera destinada
al sector vivienda durante el periodo 2005 - 2019. Hasta la gestión 2013 el 100 % de
la cartera de vivienda estaba distribuida entre créditos de vivienda con y sin garant́ıa
hipotecaria, posteriormente con la implementación de los decretos reglamentarios se di-
versificó esta cartera en Créditos de Vivienda y Créditos de Vivienda de Interés Social,
registrando una participación del 50,4 % y 49,6 %, respectivamente a diciembre de 2019.

Asimismo, el 87,2 % de la cartera de vivienda se concentrada en créditos hipoteca-
rios de vivienda y créditos hipotecarios de vivienda de interés social, registrando Bs.
19.946 millones y Bs. 25.697 millones, respectivamente. La concentración en créditos
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Figura 4.16: Sistema Bancario: Captación de Depósitos

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

con garant́ıa hipotecaria se debe a que las entidades financieras buscan minimizar las
pérdidas ante un posible incumplimiento en el pago del crédito. Si bien el Crédito Hi-
potecario de Vivienda de Interés Social fue incrementando en términos absolutos, su
tasa de crecimiento muestra una tendencia decreciente, registrando el 18,2 % en 2019.

5.4. ANÁLISIS DE LOS DEPÓSITOS DEL SISTE-

MA BANCARIO

5.4.1. Evolución de la Captación de Depósitos

La actividad de intermediación financiera implica la captación de recursos y la co-
locación de créditos, en el caso de las entidades bancarias la estructura de las fuentes
de financiamiento dependen principalmente de los recursos captados del público debido
a que los mismos generan un menor costo de fondeo. Asimismo esta variable es un
buen indicador para medir el grado de confianza que el público tiene sobre el sistema
financiero6.

6Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero ASFI. “Memoria Institucional”. 1998
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En la Figura 4.16 se observa la evolución de los depósitos captados por las entidades
bancarias en el periodo 2005 - 2019. El volumen de los depósitos mantienen un creci-
miento estable durante todo el periodo de análisis hasta 2018, año en que los depósitos
captados por la banca registraron Bs. 163.313 millones, sin embargo en la gestión 2019
este monto se reduce a Bs. 161.651 millones debido al impacto de la crisis en las expec-
tativas de la población, que derivó en una importante salida de depósitos entre octubre
y noviembre.

La tasa de crecimiento en promedio durante el primer periodo fue del 21,1 % y
en el segundo periodo de 10,1 % porcentaje inferior al crecimiento de la cartera de
créditos en el mismo periodo. La tendencia a la baja de la tasa de crecimiento de los
depósitos se registra desde la gestión 2017, registrando una tasa negativa del -1 % en
2019. En un escenario caracterizado por un menor crecimiento en los depósitos y la
fijación de topes mı́nimos a las tasas de interés pasiva se genera un escenario con mayor
riesgo de liquidez y con restricciones en el crecimiento de la cartera de créditos, en este
contexto los bancos se ven obligados a incrementar las tasas pasivas con el propósito
de incrementar la captación de depósitos del público.

5.4.2. Captaciones por Tipo de Depósito

Las captaciones del sistema bancario se clasifican en depósitos a la vista, cajas de
ahorro, depósitos a plazo fijo y otros. Los depósitos a la vista son aquellos que pueden
retirarse en cualquier momento (sin previo aviso) por parte del depositante o usuario
de la entidad. Por su parte los depósitos a plazo fijo constituyen una inversión de dinero
por un plazo determinado y que al cabo del mismo se produce un interés; en la cuenta
cajas de ahorro, se registran las obligaciones con el público por fondos recibidos en
cuenta de ahorros.

La Figura 4.17 muestra la evolución de las captaciones de forma estratificada, duran-
te el periodo 2005 - 2019. A partir de 2016 los depósitos mostraron un menor dinamismo,
principalmente en cajas de ahorro y depósitos a la vista, como consecuencia del menor
dinamismo registrado en la actividad económica que fue a causa de la incertidumbre
poĺıtica y social del periodo pre y post electoral, sin embargo en los siguientes años se
recuperaron una vez establecida la estabilidad poĺıtica. Por otro lado, los depósitos a
plazo fijo se incrementaron constantemente durante todo el periodo de análisis llegan-
do a registrar Bs. 91.662 millones en 2019, con una participación del 52,5 %, siendo la
fuente de financiamiento más importante para las entidades bancarias. Los depósitos
a la vista y las cajas de ahorro registran Bs. 30.258 millones y Bs. 49.963 millones,
respectivamente a diciembre de 2019.

En la Figura 4.18 se observa que en los últimos tres años existe una desaceleración
en el crecimiento de los depósitos, en el caso de los depósitos a la vista el crecimiento
se redujo de 2 % en 2018 a -7,2 en 2019, de igual forma los depósitos en cajas de ahorro
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Figura 4.17: Sistema Bancario: Estructura de los Depósitos

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

Figura 4.18: Sistema Bancario: Tasa de Crecimiento de los Depósitos

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.
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disminuyeron de 6,9 % a -10,4 %, por su parte los depósitos plazo fijo se mantuvieron
relativamente estables registrando una tasa de crecimiento del 10,1 %. La desaceleración
en el crecimiento de las captaciones del público genera un mayor riesgo de liquidez,
debido a que las entidades financieras podŕıan dejar de tener la capacidad de responder
a las solicitudes de crédito o incluso dejar de cumplir con sus obligaciones en el corto
plazo.

5.4.3. Costo Promedio de Fondeo y Gastos Financieros

La aplicación de ĺımites mı́nimo a las tasas de interés pasivas se refleja directamente
en el incremento del costo promedio de fondeo de las entidades financieras reguladas,
lo cual afecta el nivel de liquidez y la rentabilidad de las mismas. Este indicador es
medido a partir del ratio entre gastos financieros y activos promedio. En la Figura 4.19
se muestra la evolución de los gastos financieros y el costo promedio de financiamiento
del sector bancario en el periodo 2005 - 2019. Notablemente los gastos financieros7 pre-
sentan una tendencia creciente a partir de la gestión 2011, año en que registró Bs. 856
millones, monto que ascendió a Bs. 5.045 millones en 2019.

Del mismo modo, el costo promedio de fondos presentan una tendencia creciente du-
rante los últimos nueve años como consecuencia del incremento en los gastos financieros,
registrando 2,2 % en 2011, 2012 y 2013, en las siguientes cuatro años el costo promedio
de fondeo asciende al 2,5 % y posteriormente este indicador incrementa a 2,7 % y 2,8 %
en las gestiones 2018 y 2019, respectivamente. Entre los factores que incrementan los
gastos financieros y el costo promedio de fondeo de las entidades bancarias, se encuen-
tra la fijación de topes mı́nimos en la tasa de interés pasiva, que sin duda encarece la
principal fuente de fondeo de los bancos, afectando el nivel de liquidez y rentabilidad
de las mismas.

7Representan los gastos del periodo proveniente de la actividad de intermediación financiera entre

la oferta y demanda de recursos financieros, comprende los cargos por obligaciones con el público,

entidades fiscales, financiamientos obtenidos y otras cuentas por pagar.
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Figura 4.19: Costo Promedio de Financiamiento y Gasto Financiero

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.
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Caṕıtulo 6

MARCO PRÁCTICO: MODELO

EMPÍRICO Y ANÁLISIS DE

RESULTADOS

Muchas de las investigaciones realizadas en el área económica requieren un análisis
emṕırico, que permite explicar el comportamiento de una o varias variables en función
de otras, es decir, los modelos econométricos ayudan a contrasta y cuantifica teoŕıas
económicas.

El presente caṕıtulo tiene dos propósitos: 1) responder al objetivo general que se
planteó inicialmente: “Determinar el impacto de la aplicación de medidas de represión
financiera en el desempeño financiero de las entidades bancarias de Bolivia” y 2) con-
trastar la hipótesis planteada: ”Los cupos mı́nimos de cartera a tasas preferenciales y
la fijación de topes mı́nimos para tasas de interés pasivas, inciden negativamente en la
rentabilidad del sistema bancario nacional”.

6.1. METODOLOGÍA ECONOMÉTRICA

En los trabajos que estudian el desempeño financiero de las entidades financieras, no
existen modelos que incorporen factores de represión financiera como tal, sin embargo
si se analiza el efecto de variables externas e internas1. A partir de la revisión teórica y
emṕırica, se identifica que la metodoloǵıa datos de panel es la más adecuada para me-
dir la significancia de la aplicación de medidas de represión financiera en el desempeño
financiero de las entidades bancarias.

1Dietrich y Wanzenried (2011) incorporan en su análisis la variable Costes de financiamiento.
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La metodoloǵıa de datos de panel es aquel que agrupa las observaciones de un con-
junto de individuos durante un determinado periodo de tiempo. El principal objetivo de
aplicar datos de panel es capturar la heterogeneidad no observable, ya sea a través de
efectos individuales espećıficos o efectos temporales. Los efectos individuales espećıficos
son aquellos que afectan de manera desigual a cada uno de los agentes económicos,
los cuales son invariantes en el tiempo y afectan las decisiones que toma cada agente
económico, los efectos temporales son aquellos que afectan por igual a todas las unida-
des individuales de estudio.

La especificación general de un modelo de datos de panel es la siguiente:

Yit = β0 + β1 ∗ x1it + β2 ∗ x2it + ...βk ∗ xkit + Uit (6.1)

con i=1,...,n y t=1,...,T

En notación matricial:

Yit = βk + βk ∗Xkit + Uit (6.2)

Donde i se refiere al individuo o a la unidad de estudio (corte transversal) y t a la
dimensión temporal (series de tiempo).

β0 : es el intercepto.
βk : es un vector de k parámetros, son las pendientes de la variable Yit con respecto a
cada una de las variables independientes.
Xkit : es la i-ésima observación al momento t para las k variables explicativas.
Uit : es el término de error del modelo.

Cabe destacar que el análisis de datos de panel existen dos grandes métodos: pa-
neles estáticos y dinámicos, cuya principal diferencia es la capacidad y forma de tratar
la endogeneidad de las variables. Existen varias formas de identificar la presencia de
endogeneidad en el modelo desde la detección de variables endógenas sobre la base
de estudios previos de la literatura especializada, hasta la aplicación de test formales,
entre ellos el test de Durbin Wu Hausman (DWH) que compara las estimaciones efec-
tuadas mediante diferentes métodos: Mı́nimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y modelo
endógeno utilizando variables instrumentales.

Si no se detecta endogeneidad el modelo recomendado es el de paneles estáticos, si
por el contrario se confirma la presencia de endogeneidad se debe usar paneles dinámi-
cos. El estudio de paneles estáticos nos permite analizar los efectos individuales, estos
pueden ser tratados como fijos o aleatorios2.

2Para llevar a cabo esta estimación se asume que los efectos individuales son constante en el tiempo.
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6.1.1. Modelo de Efectos Fijos

El modelo de efectos fijos considera que existe un término constante para cada in-
dividuo y supone que los efectos individuales son independientes entre śı. Se considera
que las variables explicativas afectan por igual a todas las unidades de corte transversal
y que estas se diferencian por las caracteŕısticas propias de cada una de ellas, medidas
por medio del intercepto. Es por ello que los n interceptos se asocian con variables
dummy con coeficientes espećıficos para cada unidad.

El modelo de regresión en su forma matricial es el siguiente:

Yit = αi + φt + β ∗Xit + Uit (6.3)

Donde αi y φt son los efectos individuales por individuo y en el tiempo, respectiva-
mente.

Para tratar los efectos fijos se emplea el estimador intragrupos (within), que asume
que el efecto individual está correlacionado con las variables explicativas. La ventaja
del estimador de efectos fijos es que permite conocer los efectos individuales lo que
contribuye a entender de mejor forma el modelo.

6.1.2. Modelo de Efectos Aleatorios

El modelo de efectos aleatorios considera que los efectos individuales no son inde-
pendientes entre śı, sin que están distribuidos de forma aleatoria alrededor de un valor
dado, las variables omitidas son resumidas en la perturbación aleatoria.

Yit = αi + φt + β ∗Xit + Uit (6.4)

Donde Uit tiene un componente aleatorio que es variable en el tiempo alphai y
un componente temporal aleatorio que es invariante a través de los individuos φt y
el término error Uit tiene un componente εit que es aleatorio. Este estimador asume
la condición de que los efectos individuales no están correlacionados con las variables
explicativas del modelo.

Para elegir el estimador más adecuado (fijo o variable) se emplea el test de Hausman,
que básicamente compara los β obtenidos por medio del estimador de efectos fijos3 y

3Es el método menos eficiente pero consistente.
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efectos aleatorios4, identificando si las diferencias entre ellos son o no significativas. En
ambos casos la matriz de pesos debe ser homocedástica. El test de Hausman calcula su
estad́ıstico a partir de las diferencias entre β ponderados por varianza.

6.2. DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES

El modelo econométrico planteado implica la correlación entre la variable depen-
diente (Desempeño Financiero) y las variables independientes (Eficiencia Operativa,
Gestión Administrativa, Suficiencia de Liquidez, Margen Financiero, Ratio de Capital,
Inflación, Crecimiento del Producto Interno Bruto, Cupos Mı́nimos de Cartera, Costo
Promedio de Fondeo).

6.2.1. Variable Dependiente: Desempeño Financiero

Los indicadores de desempeño financiero son utilizados para medir el éxito de una
entidad de intermediación financiera en términos de rentabilidad, en este sentido el ra-
tio que representa el desempeño de las entidades bancarias es el Return On Assets
(ROA) que refleja el grado de eficiencia y rentabilidad que tienen los activos de un
banco para generar ganancias.

De acuerdo a la literatura previa y a los estudios emṕıricos consultados, la inclusión
del ROA como medida de desempeño se justifica en que dicha medida es una proxy de la
habilidad de los bancos en administrar sus activos de tal manera que estos sean capaces
de generar beneficios. Cabe destacar que el ROA, en comparación del ROE, presenta
ventajas como medida de desempeño porque no incluye el grado de apalancamiento,
por esta razón en el presente trabajo de investigación se eligió la rentabilidad sobre los
activos (ROA) como medida de desempeño financiero.

Este indicador es medido a través del ratio entre el resultado neto de la gestión y
los activos más los contingentes expresado en porcentaje. Cuanto mayor sea el valor del
ROA, mejor para los inversores, porque esto significa que la entidad bancaria es capaz
de generar más dinero con menor inversión.

ROA =
ResultadoNetodelaGestión

Activo+ Contingentes
∗ 100 (6.5)

En la Figura 2.1 se observa la evolución del ROA por entidad bancaria durante
el periodo 2005 - 2019, de forma general se observa que el nivel de rentabilidad de la
mayoŕıa de los bancos presenta un descenso a partir de 2014, año en que se encuentran

4Estimador eficiente y consistente.
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Figura 2.1: Desempeño Financiero por Banco: ROA

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.
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Figura 2.2: Comparación del ROA por Entidad Bancaria

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

vigentes los decretos reglamentarios. Entre las medidas de represión financiera adopta-
das por el gobierno y aplicadas a través de los decretos reglamentarios, se encuentra
la fijación de cupos mı́nimos de cartera destinada al sector productivo y vivienda de
interés social a tasas preferenciales y los ĺımites mı́nimos en las tasas de interés pasiva,
que sin duda tuvo efectos sobre el desempeño financiero de las entidades reguladas.

Las entidades que mostraron una tendencia decreciente en la rentabilidad son: Ban-
co Nacional de Bolivia (BNB), Banco Bisa (BIS), Banco Económico (BEC), Banco
para el Fomento a Iniciativas Económicas (BIE), Banco Fassil (BFS) y Banco PYME
Ecofuturo (PEF) llegando a registrar un ROA del 74 %, 95 %, 81 %, 91 %, 37 % y 24 %,
respectivamente a 2018, sin embargo cabe destacar que BNB, BCR y el PEF mostra-
ron un mejor desempeño financiero en la gestión 2019. Por su parte, Banco Mercantil
Santa Cruz (BME) y el Banco Fortaleza (BFO) presentan fluctuaciones constantes en
el comportamiento de la rentabilidad de sus activos, con una tendencia decreciente,
registrando el ı́ndice más bajo en las dos últimas gestiones.

Los bancos que registraron un desempeño financiero con pocos cambios durante los
últimos seis años fueron: Banco Unión (BUN), Banco de Crédito (BCR) y Banco So-
lidario (BSO), que registraron un ROA de 86 %, 77 % y 239 % respectivamente en la
gestión 2019. Un dato relevante es que el BSO es el banco con mejor desempeño finan-
ciero del sector bancario. Por otro lado, el Banco Ganadero (BGA), el Banco Prodem
(BPR) y el Banco PYME de la Comunidad (PCO) son entidades que en 2014 y 2015
incrementaron su rentabilidad, sin embargo en periodos posteriores bajaron este indice
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hasta 77 %, 126 %, 42 %, respectivamente a 2018.

En la Figura 2.2 se observa el ROA de cada banco de la gestión 2014, 2018 y
la diferencia registrada entre las dos gestiones, en esta figura se evidencia que todas
las entidades bancarias tuvieron descensos en la rentabilidad de sus activos, es decir,
presentaron dificultades en su desempeño financiero. Los bancos que registraron una
mayor reducción en el ROA fueron: el Banco PYME Ecofuturo (BEC) que registró un
ROA de 153 % en 2014 y 24 % en 2018, el Banco Fassil (BFS) paso de un ROA de 141 %
en 2014 a 37 % en 2018 y el Banco Mercantil Santa Cruz (BME) registró un ROA de
113 % en 2014 y 38 % en 2018. La rentabilidad de las entidades bancarias descendió en
el periodo en el cual se aplicaron medidas restrictivas a la actividad financiera.

6.2.2. Variables Independiente: Factores Internos, Factores Ex-

ternos Y Medidas de Represión Financiera

El desempeño financiero de las entidades bancarias es determinada por factores in-
ternos, factores externos y medidas de represión financiera. Las variables explicativas
del modelo han sido elegidas en función a los estudios previos, a los objetivos del pre-
sente trabajo y a la disponibilidad de información. En la Figura 2.3 se observan las
variables independientes, los indicadores elegidos y el signo esperado para cada variable
explicativa.

FACTORES INTERNOS

Los factores internos son aquellos que están directamente relacionados con las deci-
siones de gestión bancaria, es decir las variables controladas por la propia administración
del banco, estos factores se basan en el análisis de balances y estados de resultados. Las
variables explicativas propias de un banco son:

Eficiencia Operativa (EO): Es medido a través del ratio entre activos productivos
y activos totales, este indicador muestra el porcentaje de los activos generan rendimien-
tos. La correlación esperada entre la eficiencia operativa y la rentabilidad es positiva,
lo que significa que en la medida que una entidad bancaria incremente sus activos pro-
ductivos, su rentabilidad sera mayor.

Gestión Administrativa (GA): Medido por el ratio entre gasto administrativo
y activos más contingentes, esta variable mide el porcentaje que representan los gastos
administrativos en el negocio y es usado como una proxy de la eficiencia administrativa
de las entidades bancarias, la correlación esperada entre esta variable y la rentabilidad
es negativa.
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Figura 2.3: Variables Independientes

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.
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Suficiencia de Liquidez (SL): El ratio entre disponibilidades y obligaciones de
corto plazo (obligaciones a la vista, cajas de ahorro y DPFs a 30 d́ıas), es un indica-
dor de liquidez que refleja cual es la capacidad de las entidades bancarias de cubrir en
forma inmediata los depósitos exigibles con efectivo o similares. La correlación entre el
nivel de liquidez y la rentabilidad es ambigua, si los bancos cuentan con una cantidad
significativa de activos ĺıquidos, es señal de que la entidad cuenta con recursos que no
están generando ganancias, por tanto existe una menor rentabilidad. Por otro lado, una
entidad con más liquidez estará en una posición más fuerte en cuanto a la negociación
para conseguir financiación y para otorgar créditos.

Margen Financiero (MF): Este indicador es medido a través de la diferencia
entre los ingresos financieros neto de contingentes y el costo promedio de fondos. Se
espera un signo positivo, ya que cuanto mayor sea la diferencia mayor es la rentabilidad
de un banco.

Ratio de Capital (RK): Mide que porcentaje del negocio está está cubierto con
el capital de la entidad, es decir se refiere a la cantidad de fondos propios disponibles
para apoyar el negocio, proyectos y situaciones adversas. Los bancos con altos ratios de
capital usualmente tienen menor necesidad de financiamiento externo lo que tiene un
efecto positivo en la rentabilidad.

En la Figura 2.4 se observa la evolución de los factores internos (Eficiencia Ope-
rativa, Gestión Administrativa, Suficiencia de Liquidez, Margen Financiero y Ratio
de Capital) durante los años 2005, 2013 y 2019. La Eficiencia Operativa del sistema
bancario incrementó de 86 % en 2013 a 88,1 % en 2019, sin embargo los Bancos Pyme
mostraron reducciones en este indicador: Banco Ecofuturo (-5,2 %) y Banco Comunidad
(-4,6 %).

De igual forma la Gestión Administrativa del sistema bancario se redujo de 5,9 % en
2013 a 3,9 % en 2019 siendo el banco con mayor reducción el Banco Fortaleza (-5,1 %),
la reducción de este indicador se debe a que las entidades recortaron sus gastos admi-
nistrativos con el objetivo de ser rentables.

La Liquidez del sistema bancario incrementó de 31,5 % en 2013 a 32,0 % en 2019,
siendo los bancos con mayor nivel de liquidez: El Banco Pyme Ecofuturo (21,1 %) y el
Banco Económico (11,6 %), por otro lado las entidades con problemas de liquidez son:
Banco Fassil (-30,0 %) y Banco para el Fomento a Iniciativas Económicas (-17,1 %).

El Margen Financiero es un indicador que muestra una reducción en todas las enti-
dades, los bancos que registraron la mayor reducción de rentabilidad fueron: El Banco
Fassil (-7,3 %) y el Banco Fortaleza (-7,1 %). Asimismo, el Ratio de Capital disminuyó
en el sistema bancario de 8,0 % en 2013 a 7,6 % en 2019.
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Figura 2.4: Factores Internos

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

FACTORES EXTERNOS

El desempeño financiero de las entidades bancarias también se encuentra afectada
Los factores externos son variables no definidas por las operaciones de la entidad ban-
caria, estas son variables macroeconómicas.

Crecimiento del Producto Interno Bruto (CPIB): el ciclo económico debe ir
muy relacionado con la rentabilidad de las entidades bancarias. Se espera una relación
directa, es decir, cuando el ciclo es expansivo debe aumentar la rentabilidad y pasará
lo contrario en épocas de recesión, por tanto el signo del coeficiente es positivo.

Inflación (CIPC): La relación entre la inflación y la rentabilidad dependerá de si
esta es prevista o no. En el caso de que sea prevista la entidad podrá ajustar sus tasas
de interés a las previsiones, pero si es imprevista o las entidades no pueden ajustar los
tipos de interés a la inflación, y esta sube, disminuirá la rentabilidad, por los que se
espera que el signo del coeficiente de esta variable sea indeterminado.

En el caso de Bolivia la correlación entre el desempeño financiero y el crecimiento del
PIB es positiva dado que en periodos de bonanza económica la cartera de créditos y la
captación de depósitos presentan una tendencia creciente, pasa lo contrario en periodos
de recesión económica, por tanto la tasa de crecimiento de la actividad económica está
muy relacionada con el desempeño de los bancos. Por otro lado, el impacto de la inflación
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dependerá de las estrategias que adopte cada entidad para ajustar sus tasas de interés
a la inflación y las poĺıticas financieras que se emitan para estos fines.

MEDIDAS DE REPRESIÓN FINANCIERA

Las medidas de represión financiera son variables del entorno legal - financiero. Se
busca reflejar el impacto de la fijación de cupos mı́nimos de cartera a tasas preferencia-
les y los ĺımites mı́nimos a la tasa de interés pasiva.

Cupos Mı́nimos de Cartera (CMC): Básicamente mide la participación de la
cartera destinada al sector productivo y vivienda de interés social5 en la cartera total
de cada entidad bancaria. Ante incrementos en este indicador se espera un efecto nega-
tivo en el ROA, porque la mayor concentración de la cartera en sectores que suponen
mayores riesgos restringe el crecimiento de la cartera destinados a otros sectores no
regulados y más rentables.

Costo Promedio de Fondeo (CPF): Mide en que proporción los activos son
financiados a través de los gastos financieros, y al ser el principal activo la cartera de
créditos, el costo de fondeo se constituye en la remuneración de los depósitos (principal
fuente de financiamiento). Se espera una relación negativa entre este indicador y el ROA
debido a que la fijación de ĺımites mı́nimos a las tasas de interés pasivas, encarecen la
principal fuente de financiamiento, incrementando el costo de fondeo y reduciendo la
rentabilidad de los bancos.

En la Figura 2.5 se observa la evolución de los Cupos Mı́nimos de Cartera destinada
al sector productivo y vivienda de interés social y el Costo Promedio de Fondeo por
entidad bancaria durante el periodo 2005 - 2019. Dando cumplimiento a lo establecido
en la normativa vigente de cupos mı́nimos de cartera, los Bancos Múltiples y los Bancos
PYME destinaron un porcentaje igual o superior al 60 % y 50 %, respectivamente, a
los sectores prioritarios hasta diciembre de 2019. Las entidades financieras con mayor
participación del sector productivo y vivienda de interés social en su cartera son: Banco
para el Fomento a Iniciativas Económicas (BIE), Banco Nacional de Bolivia (BNB) y
Banco Unión (BUN), que registraron el 69,9 %, 68,9 % y 67,6 %, respectivamente en
2019.

Por otro lado, el Costo Promedio de Fondeo muestra una tendencia creciente en to-
das las unidades de estudio como resultado de la fijación tasas de interés mı́nimas para
depósitos del público en cuentas de cajas de ahorro y depósitos a plazo fijo. Los bancos
que registraron los mayores Costos de Fondeo son: Banco PYME Ecofuturo (PEF),
Banco PYME de la Comunidad (PCO) y Banco Fassil (BFS), que registraron el 3,4 %,
3,3 % y 3,2 %, respectivamente. Por otro lado las entidades que aplicaron estrategias

5El marco normativo indica que el 60 % de la cartera de los bancos múltiples y el 50 % de la cartera

de los bancos pyme deben ser destinados a estos sectores prioritarios
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Figura 2.5: Cupos Mı́nimos de Cartera y Costo Promedio de Fondeo por Banco

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.
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Figura 2.6: Medidas de Represión Financiera

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboración Propia.

internas óptimas para captar recursos al menor costo son precisamente las los bancos
de mayor tamaño: Banco Unión (BUN), Banco Bisa (BIS), Banco Nacional de Bolivia
(BNB) y Banco Mercantil Santa Cruz (BME), que registraron 1,3 %, 1,7 %, 1,9 % y
2,1 %, respectivamente.

En la Figura 2.6 se muestra la participación de la cartera destinada al sector pro-
ductivo y vivienda de interés social en la cartera total y el costo promedio de fondeo de
cada banco en 2013, 2019 y la diferencia entre ambas gestiones. En el cuadro se observa
que la cartera destinada al sector productivo y vivienda social del sistema bancario na-
cional incrementa de 34,4 % en 2013 a 60,7 % en 2019, sin duda la aplicación de cupos
mı́nimos de cartera concentro la cartera de los bancos en los dos sectores regulados,
poniendo en riesgo su desempeño financiero.

Del mismo modo, se observa un incremento en el costo promedio de fondeo del
sistema bancario de 1,8 % en 2013 a 2,5 % en 2019, los bancos que registraron un
mayor incremento fueron: Banco de Crédito (1,5 %) y Banco Mercantil Santa Cruz
(1,4 %). El incremento en el costo promedio de fondeo se debe principalmente a la
aplicación del decreto reglamentario que fija un ĺımite mı́nimo a la tasa de interés pasiva
y al crecimiento de los depósitos por debajo del crecimiento de los créditos registrado
durante los últimos años, la baja captación de recursos y la tasa mı́nima regulada por
el Estado, hizo que las entidades bancarias incurran en mayores gastos financieros, es
decir, tuvieron que incrementar la tasa pasiva para poder captar mayores recursos.
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6.3. MODELO ECONOMÉTRICO

El presente trabajo de investigación se basa en un análisis de datos de panel, que
incluye a las entidades del sistema bancario (Bancos Múltiples y Bancos PYME)6 du-
rante el periodo 2005-2019. Las principales fuentes de información son: la Autoridad
de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI), el Banco Central de Bolivia (BCB) y el
Instituto Nacional de Estad́ısticas (INE).

6.3.1. Estimación del Modelo Econométrico e Interpretación

de Resultados

A partir de la metodoloǵıa propuesta y la disponibilidad de información, en la
presente sección se analizarán los determinantes del Desempeño Financiero, medido a
través del Retorno de Activos (ROA). De forma general, se plantea la siguiente ecuación:

ROAit = β0+β1∗EOit+β2∗GAit+β3∗SLit+β4∗MFit+β5∗RKit+β6∗CPIBit+β7∗CIPCit

+β8 ∗ CMCit + β9 ∗ CPFit + Uit(6.6)

El análisis de datos de panel incluye varios métodos y para definir cual es el más
adecuado se debe seguir una serie de pasos. El primer paso para la selección del mode-
lo es identificar la presencia de endogeneidad. Existen varias formas para identificarla,
dentro de las cuales están: 1) Detección de variables endógenas sobre la base de estudios
previos, 2) Analizando la correlación entre los errores Xi y los errores del modelo o 3)
Realizando el test de endogeneidad Durbin Wu Hausman (DWH).

Para estimar la presencia de endogeneidad en el modelo se realizó el test Durbin
Wu Hausman (DWH), el cual compara las estimaciones efectuadas mediante diferen-
tes métodos: Mı́nimos cuadrados ordinarios (MCO) y el modelo endógeno utilizando
variables instrumentales7. En caso de no detectarse endogeneidad el modelo más reco-
mendado es el modelo de paneles estáticos o MCO, por el contrario se debe optar por
método que permita tratar el problema de la endogeneidad.

En el test DWH de endogeneidad8, se observa que la Prob > chi2 es mayor a 0.05,
se acepta la hipótesis nula, es decir no existen problemas de endogeneidad. Por tanto, el

6Se obviaron las siguientes entidades financieras: Banco Do Brasil S.A (BDB), Banco de la Nación

Argentina S. A. (BNA) y Banco PYME Los Andes Procredit S.A. (PLA), para no generar sesgos en

la estimación.
7Para este último método se eligió como instrumento el tamaño de la entidad financiera (TEF).
8Anexo 0.11
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análisis de paneles estáticos es el más adecuado, para elegir cual es el estimador estático
más apropiado para nuestro modelo se realizó el Test de Hausman, que compara los β
obtenidos por medio del estimador de efectos fijos y efectos aleatorios, identificando si
las diferencias entre ambos efectos es significativa o no.

En el Test de Hausman9 se observa que la Prob > chi2 igual a 0.0264 (menor a
0.05), se acepta la hipótesis nula, es decir, no existen diferencias sistemáticas entre los
coeficientes comparados, entonces el estimador seleccionado es el de efectos fijos. Una
de las ventajas de la aplicación de datos de panel con efectos fijos es que este método
permite conocer los efectos individuales, lo que contribuye a entender de mejor forma
el modelo, asimismo evita una sobrestimación del parámetro β, lo que ocurre al aplicar
el estimador de efectos aleatorios.

Una vez definido el modelo econométrico (datos de panel estático con efectos fijos)
a través de test formales, se realizó la estimación del modelo a través del paquete es-
tad́ıstico Stata 1410. En la Figura 3.7 se muestran los resultados de la estimación del
modelo econométrico que se realizó sobre la base de 210 observaciones, 14 unidades de
estudio (12 Bancos Múltiples y 2 Bancos PYME) analizadas en el periodo 2005 - 2019.

En base a la estimación realizada se tiene la siguiente ecuación:

ROAit = 2,908994 + 0,0235449 ∗ EOit − 0,113726 ∗GAit − 0,005656 ∗ SLit

+0.0822088*MFit + 0,1269876 ∗RKit + 0,0013734 ∗ CIPCit + 0,0052746 ∗ CPIBit

-0.0094823*CMCit − 0,108419 ∗ CPFit + Uit(6.7)

Se observa que existe una relación positiva y significativa entre la variable eficiencia
operativa y el ROA, es decir, que en la medida en que un banco incremente sus activos
productivos, es más eficiente y por tanto más rentable. Si los activos con rendimiento
incrementan en un punto, el rendimiento sobre activos aumenta en 0.0235449 aproxi-
madamente.

Asimismo, en la estimación realizada se verifica que existe una relación negativa y
estad́ısticamente significativa entre los gastos administrativos y el ROA, es decir, en la
medida en que una entidad incremente sus gastos administrativos, es menos eficiente
en la gestión administrativa y reduce su rentabilidad. Si los gastos administrativos in-
crementan en uno, el ROA de las entidades financieras se reduce en 0.113726.

9Anexo 0.12
10Anexo 0.13
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Figura 3.7: Estimación del Modelo Econométrico por Efectos Fijos

La relación entre la suficiencia de liquidez y el ROA es negativa y significativa, si la
liquidez de las entidades bancarias aumenta en un punto, el ROA se reduce en 0.005656
aproximadamente. Esta relación inversa indica que los bancos deben identificar de for-
ma clara el nivel adecuado de liquidez y no tener un tener un exceso de recursos que
podŕıan generar mayor rentabilidad.

La relación entre el margen financiero y el ROA es positiva, es decir en la medida
en que incremente la diferencia entre ingresos y gastos financieros, las entidades banca-
rias generan mayores utilidades, en resumen si el margen financiero aumenta en uno, el
ROA aumentará en 0.0822088. Del mismo modo, la relación entre el ratio de capital y
el ROA es positiva y estad́ısticamente significativa, si este indicador se incrementa en
un punto, el ROA se incrementará en 0,1269876.

Los factores externos tienen una correlación positiva con el desempeño financiero de
los bancos, si la tasa de crecimiento del PIB aumenta en uno, el retorno sobre activos
se incrementa en 0.0052746, y si la inflación incrementa en un punto, el ROA aumenta
en 0.0013734, el impacto de los factores macroeconómicos es poco significativo, lo que
da a entender que si bien las variables macro afecta la rentabilidad del sector bancario,
los factores internos y las medidas de represión financiera tienen mayor impacto. Por
tanto, los bancos deben diseñar estrategias y poĺıticas internas eficientes para gestionar
los riesgos que implica la actividad de intermediación financiera.
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Las últimas dos variables (Cupos Mı́nimos de Cartera y Costo Promedio de Finan-
ciamiento) nos permiten analizar el efecto de las medidas de represión financiera en el
desempeño financiero de las entidades bancarias. Por un lado, los Cupos Mı́nimos de
Cartera reflejan la participación y concentración de la cartera en los créditos regula-
dos, en este sentido, si los cupos mı́nimos de cartera destinados al sector productivo y
vivienda de interés social se incrementan en un punto el ROA se contrae en 0.0094823.
Por otro lado, el Costo Promedio de Fondeo refleja el impacto de los topes mı́nimos
a las tasas pasivas (las fluctuaciones de los gastos financieros) en el desempeño de los
bancos, es decir, si el costo promedio de financiamiento se incrementa en uno, el ROA
se contrae en 0.108419.

En el análisis de datos de panel existen tres R2: within, between y overall, el primero
nos indica la variación en el tiempo para el individuo(i), el segundo indica la variación
entre individuos en un mismo periodo (t) y el tercero es un promedio ponderado de los
anteriores. Por tanto, el 32.40 % de las variaciones en el tiempo de cada individuo son
captados por el modelo, el 7.93 % de la variación entre individuos en un mismo periodo
es captado por el modelo y el 22.80 % es el porcentaje captado por el modelo de la
variación dentro y entre las unidades de estudio.

Con respecto a la significancia de los coeficientes, se observa que todas las variables
usadas en la estimación del modelo (excepto los factores externos) son significativas
individualmente para explicar la rentabilidad de las entidades del sector bancario. La
probabilidad del test de significancia conjunta (F) del modelo es 0.0000, lo que indica
que los regresores en conjunto también son significativos para explicar el modelo.

Por tanto, se acepta la hipótesis planteada: ”Los cupos mı́nimos de cartera a tasas
preferenciales y la fijación de topes mı́nimos para tasas de interés pasivas, inciden
negativamente en la rentabilidad del sistema bancario nacional”.

6.3.2. Validación del Modelo Estimado

A continuación, se presenta una serie de pruebas de validación que son recomenda-
bles realizar para detectar si el modelo estimado presenta problemas de autocorrelación
y heterocedasticidad, asimismo se analizará si los errores están distribuidos de forma
normal.

Análisis de Autocorrelación

Cuando los errores εit no son independientes con respecto al tiempo, existe el pro-
blema de la correlación serial o autocorrelación, existen varias maneras de diagnosticar
este problema, sin embargo, cada una de estas pruebas funciona bajo ciertos supuestos
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sobre la naturaleza de los efectos individuales. Wooldridge desarrolló una prueba muy
flexible basada en supuestos mı́nimos, la hipótesis nula de esta prueba es que no existe
autocorrelación de primer orden; si se rechaza la hipótesis nula, es decir F < 0,000, se
concluye que existe un problema de autocorrelación, que es necesario corregir.

La hipótesis nula de este test es:

H0: No existe Autocorrelación de primer orden

Si se rechaza la hipótesis nula, esto es si F < 0,0000 hay un problema de autocoore-
lación. En el Test de Autocorrelación de Wooldridge11 la Prob > F = 0,2344 (mayor a
0.0000), esta probabilidad nos permite aceptar la hipótesis nula, por lo tanto el modelo
no presenta problemas de autocorrelación de primer orden.

Análisis de Heterocedasticidad

Cuando la varianza de los errores de cada unidad transversal no es constante, existe
una violación de los supuestos de Gauss-Markov. Una forma de saber si la estimación
tiene problemas de heterocedasticidad es a través de la prueba del Multiplicador de La-
grange de Breusch y Pagan. Sin embargo, ésta y otras pruebas son sensibles al supuesto
sobre normalidad de los errores; afortunadamente, la prueba Modificada de Wald para
Heterocedasticidad funciona aún cuando no se cumpla dicho supuesto.

La hipótesis nula de esta prueba es:

H0: No existe Heterocedastidad

Es decir, σ2
i = σ2 para todas las i = 1...N , donde N es el número de unidades trans-

versales. El Test de Heterocedasticidad de Wald12 muestra una Prob > chi2 = 0,0851
por tanto se acepta la hipótesis nula y el modelo no presenta heterocedasticidad.

Prueba de Normalidad de Residuos

Para comprobar que los errores o residuos se distribuyen normalmente, se realizó el
Test de Asimetŕıa y Kurtosis para detectar si los residuos del modelo econométrico se
distribuyen de forma normal. En estad́ıstica, el coeficiente de asimetŕıa es una medida
de la asimetŕıa de la distribución de la probabilidad de una variable sobre su media,
es decir, el coeficiente de asimetŕıa indica la cantidad y dirección del sesgo, este valor
puede ser positivo o negativo, e incluso indefinido.

11Anexo 0.14
12Anexo 0.15
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Si el coeficiente es 0 los datos son perfectamente simétricos, si el coeficiente de asi-
metŕıa es menor que -1 o mayor que 1, la distribución es extremadamente sesgada, si el
coeficiente se encuentra entre -1 y -0.5 o entre 0.5 y 1, la distribución es moderadamente
sesgada. Si el coeficiente se encuentra entre -0.5 y 0.5, la distribución es aproximada-
mente sesgada. La kurtosis indica la altura y el fijo del pico central con respecto a la
curva de la campana estándar.

La hipótesis nula de esta prueba es:

H0: Normalidad en los residuos

La prueba de normalidad de residuos compara el valor p con el nivel de significancia,
si el valor p es menor que o igual al nivel de significancia, se rechaza la hipótesis nula y se
concluye que los errores no siguen una distribución normal. En el test de normalidad de
residuos la Prob > chi2 = 0,0005 (menor a 0.05), por tanto, los datos no se distribuyen
de forma normal.
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Caṕıtulo 7

CONCLUSIONES Y

RECOMENDACIONES

7.1. CONCLUSIONES

7.1.1. Conclusión General

El objetivo general del presente trabajo de investigación fue ”Determinar el impacto
de la aplicación de medidas de represión financiera en el desempeño financiero de las
entidades bancarias de Bolivia”, para lo cual se realizó la estimación de los coeficientes
de las variables seleccionadas a través de la metodoloǵıa de datos de panel.

La evidencia emṕırica sustenta que la aplicación de cupos mı́nimos de cartera des-
tinada al sector productivo y vivienda de interés social a tasas preferenciales, genera
la concentración de la cartera, incrementando la exposición al riesgo y limitando el
crecimiento de la cartera destinada a otros sectores, estos elementos reducen la ren-
tabilidad de las entidades bancarias. Además, esta medida podŕıa estar asociada a un
incremento en el monto mı́nimo de financiamiento (dejando de lado a aquellos clientes
que demandan créditos pequeños e involucran un mayor riesgo), por tanto se estaŕıa
obstaculizando el acceso universal de los servicios financieros.

La fijación de techos a la tasa activa de créditos destinados al sector productivo y
vivienda de interés social genera un entorno poco competitivo en el sistema financiero,
debido a que estos ĺımites no solo afectan a aquellas entidades reguladas, sino tam-
bién afecta (de forma indirecta) a las entidades pequeñas con costos elevados y cuyo
portafolio incluye las carteras reguladas. Es decir, la tasa que cobran las instituciones
financieras no incluidas en los decretos reglamentarios es superior al ĺımite máximo
establecido, por tanto dejan de ser competitivas.
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Por otro lado, es muy probable que los bancos contemplados de forma espećıfica en
los decretos reglamentarios estén reajustando las tasas activas de créditos destinados a
otros sectores, con el objetivo de no generar una cáıda abrupta del nivel de rentabilidad.
Asimismo, el marco emṕırico evidencia que la aplicación de ĺımites mı́nimos a la tasa de
interés pasiva reduce la rentabilidad de las entidades bancarias a través del incremento
de los costos de fondeo, a este escenario se suma la tendencia decreciente de la capta-
ción de depósitos que obliga a los bancos a incrementar más la tasa de interés pasiva,
generando mayores costos de fondeo y un menor margen financiero, que sin duda afecta
el desempeño de la banca.

Si bien las carteras obligatorias y el régimen de tasas de interés son utilizados como
herramientas de poĺıtica para lograr objetivos socioeconómicos, los resultados hallados
en el presente trabajo de investigación a través de la estimación de datos de panel nos
permite concluir que la aplicación de este tipo de medidas restrictivas a la actividad
financiera tiene un efecto negativo y significativo en el desempeño financiero de los
bancos, afectando no solo la sostenibilidad del sistema sino también el acceso a los
servicios financieros.

7.1.2. Conclusiones Espećıficas

En base al análisis de los principales indicadores del sistema financiero y de los
resultados obtenidos en el marco práctico, se llega a las siguientes conclusiones:

El funcionamiento del sistema bancario es altamente sensible a la fijación de tasas
de interés porque tiene un efecto directo sobre sus ingresos (tasa activa) y sus
costos (tasa pasiva). Por tanto, si la aplicación de un régimen de tasas de interés
disminuye la rentabilidad de las entidades bancarias, puede ponerse en duda su
solvencia y sostenibilidad en el largo plazo.

Si bien todo parece indicar que existe una volumen creciente de las operaciones
de crédito, es importante prestar atención a la decisión razonable de los bancos
ante la aplicación de los decretos reglamentarios. Es decir, si los bancos se ven
obligados a otorgar créditos con tasas reguladas lógicamente harán que los montos
sean lo más próximos al ĺımite máximo permitido, por un tema de eficiencia y
rentabilidad, por tanto, esta estrategia podŕıa estar generando efectos negativos
en la inclusión financiera.

En cuanto a la sostenibilidad de los servicios financieros, la aplicación de los
decretos reglamentarios pone en riesgo la prestación de servicios financieros en
áreas rurales ya que las instituciones que las atienden (principalmente IFDs) no
pueden cubrir sus costos con las actuales condiciones de tasa y corren el riesgo de
desaparecer en el largo plazo o ser absorbidas por los bancos.
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7.2. RECOMENDACIONES

En base al análisis de las medidas de represión financiera aplicadas a partir de 2014
y su incidencia el comportamiento del desempeño financiero, se emite las siguientes
recomendaciones:

En el marco de los objetivos establecidos en la Ley de Servicios Financieros, se
recomienda que la regulación a la actividad financiera debe basarse en un análisis
exhaustivo de la estructura de mercado considerando factores como: el modelo
de negocio, la estructura de costos, las fuentes de financiamiento, el mercado
potencial y otros. Con el objetivo de que se logre promover la competencia entre
entidades con caracteŕısticas similares y bajo las mismas condiciones.

Para reducir las tasas de interés de manera sostenible y no solo de forma temporal
a través de la aplicación de decretos reglamentarios, se recomienda que el gobierno
debe crear un entorno empresarial y regulatorio en el cual las entidades bancarias
fortalezcan sus ventajas competitivas, asimismo se deben establecer estructuras
de apoyo que fomenten la oferta de servicios financieros a un menor costo.

La concentración de la cartera del sistema bancario en créditos destinados al
sector productivo y vivienda social, incrementan la exposición al riesgo de las en-
tidades bancarias, afectando su desempeño. En este contexto, se recomienda que
las entidades financieras cuenten con poĺıticas expĺıcitas para la gestión riesgos,
asimismo deben disponer de metodoloǵıas, herramientas y estrategias que permi-
tan gestionar de forma adecuada el riesgo de crédito en función de la tipoloǵıa de
clientes y las caracteŕısticas de las operaciones.

Las entidades bancarias deben reforzar sus poĺıticas internas con el objetivo de
generar mayor confianza y estabilidad en la captación de depósitos. Del mismo
modo deben crear estrategias competitivas e innovadoras para diversificar sus
fuentes de financiamiento.
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análisis de sus efectos sobre las entidades de intermediación financiera”, Banco Central
de Bolivia.
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Figura 0.1: Anexo: Rentabilidad Sobre Activos (ROA)

Figura 0.2: Anexo: Eficiencia Operativa (EO)
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Figura 0.3: Anexo: Gestión Administrativa (GA)

Figura 0.4: Anexo: Suficiencia de Liquidez (SL)
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Figura 0.5: Anexo: Margen Financiero (MF)

Figura 0.6: Anexo: Ratio de Capital (RK)
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Figura 0.7: Anexo: Costo Promedio de Fondeo (CPF)

Figura 0.8: Anexo: Costo Promedio de Fondeo (CPF)
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Figura 0.9: Anexo: Composición de la Cartera Destinada al Sector Productivo

Figura 0.10: Anexo: Composición de la Cartera Destinada al Sector Vivienda
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Figura 0.11: Anexo: Endogeneidad: Test de Durbin Wu Hausman (DWH)

Figura 0.12: Anexo: Efectos Fijos vs Efectos Aleatorios
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Figura 0.13: Anexo: Estimación del Modelo Econométrico por Efectos Fijos

Figura 0.14: Anexo: Test de Autocorrelación de Wooldridge
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Figura 0.15: Anexo: Test de Heterocedasticidad de Wald

Figura 0.16: Anexo: Normalidad de Residuos
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