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RESUMEN EJECUTIVO

El Sistema Bancario constituye el medio de financiamiento mas importante del pais. Si bien el
desarrollo de fuentes alternativas como el sector financiero no bancario y la Bolsa de Valores han
presentado un desarrollo sobresaliente durante los Ultimos afios, la banca aln concentra
aproximadamente 80% de los depdsitos nacionales y administra mas del 75% de los créditos

concedidos en el sistema financiero.

La calidad de las condiciones de financiamiento ofrecidas a las diferentes empresas demandantes
de crédito, es fundamental para determinar el acceso a la ingente cantidad de fondos prestables que
posee via captaciones. Estas condiciones de financiamiento se componen principalmente de tres
elementos: tasa de interés, plazo y garantia. Los mismos intervienen en cualquier operacion
crediticia y su comportamiento simultaneo genera el tipo de condiciones o términos del préstamo que

necesariamente el demandante de crédito debe cumplir.

Se estudian los factores que determinan las condiciones de financiamiento del Sistema Bancario a
nivel agregado y de los ocho bancos mas representativos del sistema para el periodo 2001 - 2005.
Los bancos analizados son: Banco Nacional de Bolivia, Banco de Crédito, Banco Santa Cruz, Banco
Mercantil, Banco Industrial, Banco Unién, Banco Ganadero y Banco Econdmico. Para dicha tarea se
propone la utilizacién de un indicador compuesto por los tres elementos anteriormente mencionados,
el cual captura sus respectivos comportamientos de forma simultanea y permite operacionalizar la
variable “Condiciones de financiamiento”, a través de otra mas cuantitativa y medible denominada

Nivel de Facilidad Crediticia (NFC).

En especial se indaga el impacto que tiene el nivel de eficiencia y la intensidad de la competencia
(tanto en cartera como en depdésitos) sobre las condiciones de financiamiento que se ofrecen. Este
andlisis se realiza mediante el uso de Redes Neuronales Artificiales (RNA's), que constituye un
poderoso método de analisis de la informacién de uso reciente y creciente en economia. El mismo
combina técnicas matematicas, estadisticas y sobretodo de inteligencia artificial, permite el
reconocimiento de patrones ocultos en la informacion y la determinacion de relaciones lineales y no

lineales entre las variables.



Después del disefio de RNA's para investigar los NFC de cada unidad analizada, se realiza un
andlisis de sensibilidad que coadyuva en la determinacion de las variables causa, mas importantes
de las condiciones de financiamiento. Las variables referidas a la eficiencia y a la competencia
resultan importantes pero no son las Unicas. La rentabilidad, incobrabilidad, spread financiero, tasa
de interés interbancaria, tasa de interés pasiva, entre otras, constituyen algunas de las mas

relevantes para explicar las condiciones de los préstamos en la banca boliviana.

Finalmente se resumen los resultados encontrados y se realizan recomendaciones de politica
econ6mica para cada uno de los elementos del financiamiento con la finalidad de promover
condiciones para créditos mas accesibles y acordes a las necesidades de las empresas, condiciones

gue fomenten la inversion y el crecimiento econémico.



FUNDAMENTOS TEORICO

“LA CIENCIA ES EL GRAN ANTIDOTO PARA
EL VENENO DEL ENTUSIASMO Y DE LA
SUPERSTICION".

ADAM SMITH



LAS CONDICIONES DE FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO Y SUS
DETERMINANTES

INTRODUCCION.

Un Sistema Financiero eficiente estimula y facilita el crecimiento econémico en el corto y largo plazo,
coberturando del riesgo a los agentes econdmicos mediante la diversificacion de sus activos,
facilitando la asignacion de capital mediante el financiamiento de proyectos rentables y la

movilizacién del ahorro.

Por todo esto la literatura econémica moderna establece una relacién positiva entre desarrollo

financiero y crecimiento econdmico, afirmando que el primero favorece al segundo, principalmente:

> Facilitando el proceso ahorro- inversion, es decir, siendo el nexo entre oferentes y
demandantes de dinero,

> Minimizando los costos de transaccion, de informacion y de andlisis econdémico financiero de
las inversiones y

> Diversificando las posibilidades de ahorro e inversion.

Estas acciones benefician ampliamente a la economia en general constituyéndose el desarrollo
financiero en un poderoso factor explicativo de la acumulaciéon de capital, de las innovaciones

tecnoldgicas y por lo tanto del crecimiento del producto.

Son dos los componentes mas importantes de un Sistema Financiero: El Sistema Bancario y el
Mercado de Valores. El primero constituido por instituciones bancarias que ofrecen depdsitos
liquidos a los agentes econdémicos superavitarios (ahorradores) brindando también, implicitamente,
un seguro de liquidez para los mismos. Por otro lado con estos recursos captados realizan
inversiones liquidas de baja rentabilidad y también inversiones iliquidas (a plazos mayores) de mayor
rentabilidad, asumiendo ellos mismos los riesgos, en especial el riesgo de crédito. En el Mercado de
Valores en cambio los ahorristas (inversionistas financieros) son los que asumen plenamente el

riesgo y por lo tanto sus instituciones solo constituyen un nexo entre el ahorro y la inversion.



Tomando en cuenta lo anterior, cualquier empresa puede financiarse utilizando para ello las

siguientes opciones:

1. Con aporte propio de capital.
2. Utilizando el mercado de créditos cuyo protagonista principal es la Banca.

3. Mediante el mercado de valores cuyo principal protagonista constituye la Bolsa de Valores.

En Bolivia el Sistema Bancario representa el modo de canalizacién de recursos del ahorro hacia la
inversion, y por lo tanto de financiamiento, mas importante del Sistema Financiero, El hecho de
contar con un Mercado de Valores incipiente y en proceso de desarrollo, resalta aiun mas su

importancia a la hora de demandar recursos para proyectos de inversién productivos.

En funcién de esto, las condiciones de financiamiento que ofrece al momento de conceder créditos
para los diferentes sectores productivos son fundamentales. Estas condiciones se reflejan

basicamente en tres elementos:

El costo del financiamiento, (costo financiero del préstamo) medido por la tasa de interés activa

que el Banco cobra por la concesién del crédito.

El plazo del financiamiento, es decir, el tiempo durante el cual la empresa (prestatario) debe

amortizar el principal mas los intereses de la deuda contraida.

Las garantias requeridas para acceder al crédito, que por lo general son definidas por las
instituciones bancarias y constituyen su forma de respaldo ante problemas de liquidez por parte de

sus prestatarios.

El comportamiento de estos tres elementos en conjunto determina el grado de accesibilidad del
crédito por parte de sus demandantes (familias, empresas, etc.). Por lo tanto, determinara también el
flujo de inversién que pueda generarse en la economia en un momento determinado del tiempo,
inversion necesaria para superar problemas que se originan en situaciones de recesion economica,

como ser: desempleo, bajas tasas de crecimiento, etc.



En este sentido, se investigan los factores determinantes de éstas condiciones, proponiendo un
indicador estructurado en base a los tres elementos anteriormente mencionados: la tasa de interés
activa que se ofrece, el tiempo del plazo que se otorga para los créditos y el tipo de garantia que se
exige para su concesion. El mismo se denominard "Nivel de Facilidad Crediticia” (NFC). Dicho
indicador servir4 para operacionalizar la variable cualitativa: "Condiciones de Financiamiento"lde la

Banca boliviana que se analizar4d mediante Redes Neuronales Artificiales (RNA).

. JUSTIFICACION.

A pesar de existir los recursos necesarios en el Sistema Bancario para financiar diversos proyectos
de inversion en el pais, Gltimamente se advierte un comportamiento declinante en la movilizacion de
éstos. La situacidon econdémica actual amerita en cambio una dinamizacién profunda de los mismos,
que promueva la inversion y por ende el crecimiento econdémico. Uno de los factores explicativos de
esta situacion es precisamente la dificultad en el acceso a estos recursos por parte del grueso de las
empresas, pequefas y medianas, especialmente, debido a que las condiciones de financiamiento de
la banca son ciertamente restrictivas. Las altas tasas de interés activas que se cobran por el
préstamo, los plazos cominmente de corto y mediano tiempo y la exigencia de garantias reales;
constituyen un serio obstaculo para empresas con necesidades de inversion, capital reducido y en

proceso de crecimiento.

La determinacion de los factores causantes de este problema contribuira en la toma de decisiones
de politica econémica dirigidas hacia este sector, encaminadas a mejorar €l acceso al crédito de una

mayor cantidad de empresas.

La mediciéon o aproximacion cuantitativa de las condiciones del financiamiento en la banca, mediante
un indicador, coadyuvaria en el proceso investigativo de forma interesante, pudiéndose utilizar el
resultado de varias formas: analisis comparativo de las ventajas en el financiamiento del Sistema
Bancario con relacion al Sistema no Bancario, andlisis comparativo de las condiciones de
financiamiento entre sistemas bancarios de diferentes paises, como instrumento de decisiéon por

parte de demandantes de crédito, entre otros.



ll. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

111 Las condiciones de financiamiento en el Sistema Bancario.

El desarrollo relativamente escaso del mercado de valores en el pais, profundiza grandemente la
importancia que la banca tiene en la economia como componente principal del Sistema Financiero.
Sin embargo una serie de estudios2 han determinado que su comportamiento y entorno adolece de

ciertos problemas. Entre los mas importantes podriamos citar:

S Tasas de interés para crédito elevadas en relacibn a sus similares en mercados

internacionales.

S Obstaculos existentes para el acceso al crédito que tiene que ver con garantias reales

exigidas y plazos concedidos relativamente cortos.

S Existencia de informacion asimétrica.

S Estructura de mercado no competitiva (oligopoiio).

S Excesiva ponderacion del riesgo pais.

S Respuesta débil o inexistente de las tasas de interés de mercado de la banca a las

operaciones de mercado abierto y a las tasas del mercado primario de deuda.

Estos rasgos generales provocan una situacion delicada para los demandantes de crédito, haciendo

gue el Financiamiento en Bolivia, via Sistema Bancario, sea dificultoso.

11.1.1. La Tasa de Interés Activa del Sistema Bancario.

La siguiente grafica muestra el comportamiento de la tasa de interés activa registrada en el Sistema

Bancario, ademas de otras tasas de interés internacionales.



GRAFICA N° 1
COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES NACIONALES E INTERNACIONALES
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FUENTE: Boletines estadisticos del BCB.

Tasa de interés activa efectiva promedio ponderada del Sistema Bancario.

Tasa de interés pasiva promedio ponderada de la tasa de interés para DPF s en Moneda Extranjera en la Banca.
Libor y Prime Rate a 12 meses.

En la grafica N° 1 se aprecia claramente un nivel bastante superior de la tasa de interés activa
registrada en el Sistema Bancario, en relacién a tasas similares internacionales como ser la tasa
Libor y la Prime Rate. De igual forma al comparar su comportamiento con el de la tasa de interés
pasiva de éste sistema, se observa un spread considerable, cuyo promedio alcanza

aproximadamente 9%.

A continuacién se calculan algunos indicadores usuales para cada variable.



TABLA N° 1

PRINCIPALES ESTADISTICOS DE LAS TASAS DE INTERES

Tasas de Interés Tasas de Interés LIBOR PRIME RATE
Estadisticos
ACTIVA PASIVA (12 Meses) (12 Meses)
Promedio 11,42 2,71 2,70 521
Desvio Estandar 1,84 1,44 1,20 121
Variabilidad 0,16 0,53 0,44 0,23
Maximo 15,46 6,51 4,83 8,00
Minimo 8,72 1,70 1,10 4,00

Como se aprecia en ésta tabla, el promedio de la tasa de interés activa durante el periodo trimestral
2001-2005 ha sido de mas de 11%, muy superior a los promedios registrados por las tasas de
interés internacionales. A pesar de la caida de su nivel en los Ultimos afios, todavia registra valores
relativamente altos que reflejan el fuerte costo financiero que implica el financiamiento a través de la

banca.

1112 El plazo de los créditos en la banca.

El plazo del financiamiento es fundamental a la hora de solicitar un préstamo. Créditos con un mayor
plazo implican menores cuotas de amortizaciéon y una estructura de pagos mas flexible. Existen tres

tipos de créditos tomando en cuenta los plazos:

Créditos de corto plazo; cuando el deudor se compromete a pagar su deuda en un plazo no mayor

a un afo.

Créditos de mediano plazo; cuando el deudor se compromete a pagar su deuda en un plazo de

entre uno y cinco afos a partir del momento en que se ha otorgado el crédito.

Créditos de largo plazo; cuando el deudor se compromete a pagar su deuda en un plazo mayor a

cinco afios.



Tomando en cuenta ésta clasificacion la siguiente grafica nos muestra el comportamiento de la
cartera del Sistema Bancario en Bolivia, discriminado precisamente por el tiempo de vencimiento de

los créditos durante el periodo trimestral 2001-2005.

GRAFICA N° 2
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO POR PLAZOS
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FUENTE: Elaboracién propia con baso a informacion de la Superintendencia de Bancos y Entidades financieras. (SBEF)

La cartera discriminada por plazos, muestra que desde finales del afio 2001 los créditos de largo
plazo han cobrado importancia. Esto se aprecia claramente en la grafica N° 2 que muestra el
crecimiento de la cartera de largo plazo en este importante sistema. Empero en el periodo analizado
los créditos de corto y mediano plazo ascendieron en promedio a mas de 56%, mientras los créditos

de largo plazo a 44%.3

Sin embargo, analizando mas detalladamente la informacion, se constata que la cartera de largo

plazo esta concentrada en no mas de 6 sectores econdémicos: agricultura, hoteles y restaurantes,



servicios inmobiliarios, administracién publica, educacion y servicios sociales. Siendo los créditos
dirigidos a los restantes 12 sectores de corto y mediano plazo Unicamente. Esto implica que
actividades como el de la industria manufacturera, hidrocarburifera, minera, construccion, produccion
y distribuciéon de energia, comercio, transporte; por citar s6lo los mas importantes, se movilizan y

financian con créditos de corto plazo.

La importancia e impacto del financiamiento de largo plazo en el crecimiento del producto es crucial,
ya que constituye un factor esencial para mejorar los niveles de vida en un pais, tomando en cuenta
que el grueso de los proyectos de considerable rentabilidad econémica y social, especialmente,
maduran en periodos de tiempo relativamente largos, por lo que necesitan financiamiento también

de este tipo.

1113 Las garantias exigidas en la banca.

Las garantias constituyen parte fundamental en el proceso de financiamiento. Los Bancos necesitan
garantizar de alguna forma la devolucion de sus recursos y son, por lo tanto, una alternativa de pago
de los mismos ante cualquier eventualidad. Existen varios tipos de garantias debidamente

reglamentadas por la SBEF, la grafica N° 3 las resume.

De todas las garantias que se muestran en la gréfica, las que el Sistema Bancario exige como
requisito para otorgar un crédito son principalmente garantias reales y garantias personales. Las
garantias personales se exigen comiunmente cuando el monto del crédito es pequefio. En cambio
cuando éste constituye un monto importante (como el que generalmente demandan las empresas) el
tipo de garantia mas exigida es la real y mas especificamente la garantia hipotecaria, que
basicamente esta constituida por bienes inmuebles (departamentos, casas, terrenos, etc.) o bienes
muebles (lineas telefénicas, aviones, autos, etc.), todos debidamente registrados en “Derechos
Reales”. Obviamente ésta dUltima circunstancia constituye un obstaculo serio en el acceso al
financiamiento por parte de gran cantidad de empresas con proyectos econémicamente viables pero

con un patrimonio limitado.



GRAFICA N° 3
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La grafica N° 4 da cuenta de la importancia que las garantias reales tienen en la cartera del Sistema
Bancario. Se advierte la tremenda importancia que posee la garantia real a la hora de acceder a un
crédito mediante la Banca. Durante el periodo de tiempo analizado, en promedio, la participacion de
la garantia real en la cartera del Sistema Bancario fue de mas del 67%, del cual mas del 70%
corresponde a la garantia hipotecaria y el resto a la prendaria. Por lo tanto se concluye que a pesar
de constituir un importante impedimento del acceso al crédito, esta garantia ha sido y es bastante

usada por el sistema.



GRAFICA N° 4
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS TIPOS DE GARANTIAS EN LA CARTERA DEL
SISTEMA BANCARIO
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de informacion de la SBEF.

Resumiendo, desde el punto de vista del empresario (es decir, del agente econémico deficitario en
su liquidez que necesita financiamiento para llevar a cabo alglin proyecto de inversion), es posible
aseverar que estos tres elementos son los parametros mas usuales que utiliza para tomar la
decisién de financiarse de una u otra institucion. Todos estructuran lo que se denomina las
"condiciones de financiamiento”. Solamente un Banco tiene la posibilidad de mejorar o empeorar

éstas condiciones en funcién de su politica institucional vigente.
Tomando en cuenta esto y como conclusion preliminar, la estructura de las "condiciones de

financiamiento” originadas en la banca boliviana, durante el periodo de tiempo analizado; refleja un

escenario caracterizado por un importante costo financiero de intermediacién, por tiempos de

10



vencimiento relativamente cortos y por requerimientos de garantias que implica la posesion de cierto

nivel de riqueza.

112 Colocacién y captacién en el Sistema Bancario boliviano.

Durante los Ultimos afios la economia ha entrado en un proceso de desaceleracion econdmica que
se originé alrededor del afio 1998 y que fue resultado, entre otros, de un escenario internacional
adverso debido a la crisis financiera y econdémica desatada en el sudeste asiatico que impacté
negativamente nuestras exportaciones. De una tasa de crecimiento anual de aproximadamente 5%
el afio 1997, se cay6 a 0.43% el afio 1998 para posteriormente recuperarse levemente pero sin
poder hacerlo a niveles que coadyuven en la disminucion de la tasa de desempleo y el nivel de
pobreza. El Sistema Bancario no fue la excepcion, la crisis econémica también le impacté fuerte y

negativamente en cuanto a captacién y colocacién de recursos, mora, etc.

A pesar de la recuperacion econémica de fines de la década de los 90; el comportamiento de este
sistema todavia adolece de problemas. Como se observa en la grafica N° 5, el nivel de colocaciones
ha sufrido los dltimos afios una caida importante. De un nivel que superaba los 25.000 millones de
bolivianos a principios del afio 2001 (punto A), se registr0 una caida importante con ciertos
movimientos ondulatorios hasta llegar a nivel de colocaciones mas bajo de los Ultimos 5 afios:
22.500 millones de bolivianos, el tercer trimestre del afio 2004 (punto B). A partir de ese momento se
aprecia una importante recuperacion hasta el segundo trimestre del afio 2005. Desde ahi las
captaciones parecen mantenerse, pero a niveles inferiores en relacion con anteriores afos,

registrando a finales de ese afio 23.885 millones de bolivianos aproximadamente (punto C).

Como era de esperarse, el volumen de captaciones presenta un comportamiento bastante
correlacionado con las colocaciones de la Banca. En la misma grafica se observa que a principios
del afio 2001 se contaba con alrededor de 12,185 millones de bolivianos (punto D), dicho nivel
presenta una caida importante con movimientos también ciclicos hasta llegar a su nivel mas bajo del
periodo de investigacion: 7.751 millones de bolivianos (punto E), el tercer trimestre del afio 2004. A
partir de ese momento el nivel de colocaciones en el sistema se incrementa hasta registrar

aproximadamente 10.300 millones de bolivianos a finales del afio 2004 (punto F).

11



GRAFICA N°5
COMPORTAMIENTO DE LA CAPTACION DE RECURSOS Y DEL CREDITO EN EL SISTEMA
BANCARIO
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de informacion de boletines mensuales del BCB
Colocaciones: Nivel de crédito del Sistema Bancario al sector privado.
Captaciones: Nivel de captacion del Sistema Bancario en depdsitos a plazo fijo.

El comportamiento en ambas variables obedece fundamentalmente al ambiente vivido durante los
ultimos afios en el pais, plagado de crisis sociales, situaciones politicas inestables y por ende
desenvolvimiento econdémico desfavorable. Dicho escenario propicid corridas bancarias y
especulacién financiera, que a su vez provoc6 un comportamiento poco agresivo de los banqueros
en cuanto a politicas crediticias. Esto se refleja claramente en las condiciones de financiamiento que
se ofrecieron y que fueron anteriormente analizadas. Las mismas, a no ser las mas propicias para

las unidades productivas, ahondan mas la dificil situacién econémica vigente y no cooperan en el



logro de un crecimiento acorde a las necesidades distributivas y de ingreso tan apremiantes en el

pais. A partir de esto se postula como problematica central:

La estructura de las condiciones de financiamiento del Sistema Bancario no

muestra un comportamiento tendiente a coadyuvar el acceso al crédito.

. MARCO TEORICO.

Rigurosamente se define "Financiamiento" como: aquel capital en forma monetaria o de fondos que
se toman en préstamo mediante las instituciones o mercados financieros y que esta destinado por lo
general a la capitalizacién.4 Tomando en cuenta esto, financiamiento constituye un concepto
diferente de dinero. B primero tiene que ver con instrumentos de activos y pasivos a plazos

relativamente largos, en cambio el segundo se refiere a un concepto de corto plazo.

GRAFICA N° 6
TRANSMISION DEL DESARROLLO FINANCIERO AL CRECIMIENTO ECONOMICO
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FUENTE: "Desarrollo Financiero, Crisis Financiera y Acumulacién de Capital" N R Ramirez (BCRP) y J.C. Aquino (PUCP).

Tal como lo muestra la grafica N° 6, desde el punto de vista de la teoria del crecimiento econémico,

la intermediacién financiera influye positivamente sobre el crecimiento mediante dos canales:
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incrementos en la productividad total de los factores y la acumulaciéon de capital; en ambos casos
alterando la tasa de ahorro o movilizando el ahorro hacia tecnologias que mejoran y producen mas

capital.

Ademas, el Sistema Financiero facilita el manejo del riesgo en un escenario en el que existen costos
de informacién y transaccion. Adquiriere y analiza la informacién referente a inversiones potenciales
coadyuvando en la eficiente asignacion de los recursos, supervisa la gerencia de las empresas
mediante un control corporativo promoviendo una mejor y mas rapida acumulacion de capital,
finalmente moviliza los ahorros aglomerandolos de tal forma que es posible contar con una cantidad

de recursos importante para la inversion.

En una economia moderna cualquier agente econémico que demanda fondos ya sea para inversion
0 consumo puede recurrir al endeudamiento mediante el mercado de créditos o la emisién de bonos

en la bolsa de valores, ademas de la emision y venta de acciones en este mercado.

En general se reconocen dos sistemas universales de financiamiento; indirecto y directo. El sistema
de financiamiento indirecto esta constituido fundamentalmente por el mercado de créditos (Sistema
Bancario y no Bancario) ademas de otras instituciones del area de seguros y pensiones. El Sistema
Bancario constituye el principal protagonista de este sistema. Por otro lado se tiene al sistema de
financiamiento directo, que estd conformado por todas las instituciones del Mercado de Valores y
cuyo principal actor es la Bolsa de Valores. La diferencia basica entre ambos sistemas es que en el
primero, son las propias instituciones (Bancos, Fondos Financieros, Mutuales, etc.) las que asumen
el riesgo de crédito en las colocaciones de los recursos que pertenecen a los ahorristas. Por lo tanto
la relacion entre el poseedor de recursos (ahorrista) y el demandante de los mismos (inversionista)
es indirecta, ya que la institucion de crédito respectiva decide sobre la aprobacién o desaprobacion
de cualquier préstamo. En cambio en el financiamiento directo (Bolsa de Valores) el poseedor de
recursos asume el riesgo de financiar a una u otra empresa, previo asesoramiento de instituciones
especializadas, siendo por lo tanto la relacion directa de éste con el demandante de recursos

(empresas).
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En los paises denominados de menor grado de desarrollo relativo, en virtud del desarrollo todavia
insuficiente del mercado de valores, el Sistema Bancario cobra importancia crucial en el
financiamiento empresarial. Los Bancos se caracterizan por ofertar depoésitos relativamente liquidos
(cajas de ahorro, cuentas corrientes, entre otros) a los ahorradores, proporcionandoles un seguro de

liquidez intrinseco.

GRAFICA N° 7
PILARES DEL SISTEMA FINANCIERO
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de los conceptos citados.

A partir de la captacion de esos recursos, estas instituciones realizan colocaciones componiendo su

activo con una combinacidon de inversiones liquidas de baja rentabilidad y otras iliquidas de
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rentabilidad mayor. De esto se deriva que los Bancos sean instituciones con un nivel de

apalancamiento muy alto y patrimonio pequefio en relaciéon a los otros componentes de su balance.

Esta situacion explica su fragilidad ante coyunturas econdmicas adversas y justifica su fuerte

regulacion y supervision.

La literatura econémica actual discrimina cuatro grandes funciones de la Banca (Xavier Freixas y

Jean-Charles Rochet, 1997):

4
4

4
4

b)

Facilitar el acceso a un sistema de pagos.

Transformar activos.

Gestionar el riesgo.

Procesar la informacién y supervisar a los prestatarios.

Servicios pago. Son redes que facilitan la transferencia de fondos mediante cuentas

bancarias entre agentes econdmicos que se originan principalmente al momento de efectuar

pagos o transacciones que implican el uso de mucho efectivo o su transferencia a lugares

distantes.

Transformacién de activos. Que puede ser de tres tipos: conveniencia de la denominacion,

transformacion de calidades y transformacion de vencimientos.

Conveniencia de la denominacion. Los Bancos determinan la magnitud o
denominacion unitaria de los productos que ofrecen (depésitos y préstamos) de acuerdo
a sus clientes. De esta forma captan depdsitos menores y los colocan a préstamos de

mayor magnitud.
Transformacion de calidades.  Que se da cuando un banco ofrece una combinaciéon de

riesgo y rendimiento mayor emitiendo un titulo propio que vendiendo una cartera de

préstamos.
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Transformacién de vencimientos. Los Bancos son instituciones que transforman
titulos de corto plazo (depdsitos que demandan los depositantes), en titulos de largo
plazo (créditos que demandan los prestatarios). A pesar de que ésta transformacién
conlleva un riesgo importante para la institucion, los mercados interbancarios coadyuvan

en su disminucioén.

¢) Administracion del riesgo. Actualmente la actividad de evaluaciéon o estimacion del riesgo

y el consiguiente analisis correlativo entre rendimiento y riesgo de un crédito es fundamental

y comln en la Banca. Los riesgos mas importantes que enfrenta un Banco son: el riesgo

crediticio, riesgo de tasas de interés, riesgo de liquidez, y riesgo operativo.5

iv.

Riesgo de crédito. Representa la posibilidad de incurrir en pérdida (el Banco) por el
incumplimiento de las obligaciones contractuales de pago, debido fundamentalmente a

la pérdida de solvencia por parte de los prestatarios.

Riesgo de tasas de interés. Es la posibilidad de incurrir en pérdida debido a
movimientos adversos de las tasas de interés. En el caso de los Bancos este riesgo
surge principalmente en la actividad de transformacién de vencimientos, es decir, al
momento de ofrecer depdsitos liquidos garantizados por préstamos iliquidos que
concede la instituciébn. El costo de los fondos (tasa de interés pasiva) podria
incrementarse equiparando o superando el nivel de las tasas a las que se concedieron

los préstamos (tasa de interés activa).

Riesgo de liquidez. Definido como la posibilidad de incurrir en pérdida originada en la
dificultad, total o parcial, de la realizacién de ventas o compras de activos. En el caso de
los Bancos este tipo de riesgo se origina al momento de existir diferencia entre las
posibilidades de negociar titulos emitidos y las posibilidades de negociar titulos que se

poseen.

Riesgos operativos.  Posibilidad de incurrir en pérdida por malas practicas operativas

en la institucion (errores humanos). Pérdidas debido a pdlizas sin firmar, garantias no
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verificadas, operaciones no registradas, etc. Este riesgo incluye fraudes o errores

humanos intencionales.

d) Supervision y procesamiento de informacion. Los Bancos, una vez concedido el crédito,
supervisan rigurosamente a la empresa financiada con el fin de evitar que los recursos sean
utilizados para otros fines. Este control sirve también para monitorear la situaciébn econémica y
financiera de la empresa, con el fin de disminuir la probabilidad de un cambio adverso en su calidad

crediticia, que conducirla al deterioro de la capacidad de pago.

Por todo esto, los Bancos “desempefian una importante funcion en la economia debido a la
demanda de diferentes tipos de dinero: de pasivos divisibles, de bajo riesgo y a corto plazo, de
capital indivisible, arriesgado y a largo plazo y de supervision de los proyectos” (X. Freixas y J. C.

Rochet, 1997).

IV. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.

En el presente trabajo se hard uso del método descriptivo y analitico, especialmente a la hora de
analizar el comportamiento de las variables estudiadas, como ser: Cartera, tasas de interés,

depdsitos, ratios financieros, entre otros.

Como se mencioné al principio se utilizaran las RNA como principal instrumento para determinar las
caracteristicas de las variables estudiadas y sus consiguientes interrelaciones, indagando sobre todo

el origen y determinacién de las condiciones de financiamiento de la banca privada nacional.

Ocho bancos constituirdn la muestra para la presente investigacion: Banco Nacional, Banco
Mercantil, Banco Ganadero, Banco Unién, Banco Bisa, Banco Econ6mico, Banco Santa Cruz y

Banco de Crédito.6



IV.1. Fuentes principales de informacion estadistica y bibliogréafica.

La informacién estadistica que sera utilizada a lo largo de la investigacién sera recabada de las

siguientes fuentes autorizadas:

4 Instituto Nacional de Estadistica (INE)

4 Banco Central de Bolivia (BCB)

4 Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF)

La base bibliografica que proporcionara informacién tedrica y conceptual a la investigacion sera la

siguiente:

4 Libros referidos al tema de investigacion.

4 Documentos de andlisis del BCB y SBEF.

4 Libros, ensayos y otros documentos de interés provenientes del Centro Latinoamericano de

Estudios Monetarios (CEMLA).

4  Papers referidos al campo bancario y financiero, como ser: Journal of Monetary, Journal of
Finance, Journal of Money, Credit, and Banking, Journal of Economic Perspective, Journal of
Economic Literature, entre otros.

IV.2. Fuentes secundarias de informacién estadistica y bibliografica.

4 Fundacion Milenium.

4 Muller & Asociados.
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4 Centro de Investigaciones para el Desarrollo (CIDES)

IV. 3. Delimitacién espacio temporal.

El periodo de analisis estard comprendido entre los afios 2001 y 2005, determinado
fundamentalmente por la disponibilidad de informacién. Adicionalmente se utilizara informacion de
los tres primeros trimestres del afio 2006 para fines comparativos con las estimaciones de las
RNA's. La desagregacién temporal de las variables sera trimestral con el fin de obtener resultados

mas finos y consistentes.

V. FORMULACION DE LA HIPOTESIS.

El Sistema Bancario constituye la pieza mas importante del Sistema Financiero Boliviano en la
actualidad, no solo por que la mayor parte de los recursos que se generan en la economia via ahorro
se encuentran a su disposicion, sino también por la gran tradicién que posee y la casi inexistente
competencia (complementariedad) que le genera el Mercado de Valores. Pero las condiciones de
financiamiento ya analizadas, no coadyuvan mucho en la movilizaciéon de estos recursos. El costo
financiero del crédito (tasa de interés activa) relativamente alto, los plazos concedidos por lo general
de corto y mediano vencimiento y las garantias sumamente inflexibles estructuran, en conjunto, un

escenario complicado a la hora de demandar financiamiento.
Esta situacion a su vez impacta de forma adversa sobre los niveles de inversion y crecimiento
deseables para la economia, ya que la intermediacion financiera (directa o indirecta) representa el

motor fundamental que mueve y activa recursos 0ciosos para su uso mas productivo y eficiente. Por

todo esto se plantea la siguiente hipétesis:

“Un incremento en el nivel de eficiencia y competencia del Sistema Bancario,

mejorara las condiciones de financiamiento”

V.1. Identificacion de las variables.  Se distinguen tres variables de investigacion:
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VARIABLE DEPENDIENTE: Condiciones de financiamiento.
VARIABLES INDEPENDIENTES: Eficiencia y competencia en la banca.
VARIABLE INTERVINIENTE: Sistema Bancario.

A partir de esto se plantea la siguiente relacion funcional:

Condiciones de financiamiento = / (nivel de eficiecia, nivel de conpetencia)
+ +

Los signos debajo de cada variable independiente recogen la relacion funcional de éstas con la
variable dependiente, relacién que ha sido planteada en la hipétesis propuesta. A continuacion se

presenta un cuadro que operacionaliza y explica cada una de las variables utilizadas en la hipétesis.

VARIABLES CONCEPTO OPERACIONALIZACION

Parametros exigidos y/o ofrecidos

VARIABLE DEPENDIENTE por una institucion financiadora, al NFC (Nivel de Facilidad Crediticia)
Condiciones de momento de otorgar un crédito. En Indicador estructurado a partir de los
financiamiento de la banca funcién de: tasa de interés activa, tres elementos anteriores.

plazo y garantia del crédito.
Eficiencia.
Gastos administrativos/(cartera total +
contingente)

Eficiencia. Productividad, capacidad

Gastos administrativos/(total depdsitos del
para utilizar los recursos disponibles

VARIABLES publico)
de la forma mas eficaz, minimizando
INDEPENDIENTES Competencia.
los costos.
Eficiencia Participacién porcentual de cada
Competencia. Nivel de concurrencia
Competencia institucion tanto en operaciones de cartera

de oferentes en un mercado
como en depdsitos.
determinado.
Para el caso del Sistema Bancario

general, indice de concentracion

Herfindahl - Hirschman.

VARIABLE Conjunto de entidades bancadas que
Operaciones realizadas cotidianamente
INTERVINIENTE realizan la actividad de
por el Sistema Bancario Nacional.
Sistema Bancario intermediacion financiera.
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VI. OBJETIVO GENERAL Y ESPECIFICOS.

El objetivo general del presente trabajo es el siguiente:

Identificar los factores que determinan las condiciones de financiamiento del

Sistema Bancario, disefiando un indicador adecuado para su medicion.

VI.1. Objetivos especificos.

S Analizar el comportamiento del financiamiento bancario en la economia.

S Determinar los factores que intervienen en las condiciones de financiamiento que ofrece

cada institucion bancaria.

S Evaluar el comportamiento de las condiciones del financiamiento, tomando en cuenta cada

Banco de la muestra elegida.

S Proponer un indicador “compuesto”7 que tome en cuenta: el costo financiero del crédito (tasa
de interés activa), el plazo otorgado (vencimiento) y las garantias exigidas; para medir o

aproximar cuantitativamente las condiciones de financiamiento.

Vil. ESTRUCTURA DE LA TESIS.

El presente trabajo investigativo esta dividido en cuatro partes. La primera parte consta de tres

capitulos, la segunda de uno y las dos dltimas de dos capitulos.
La primera parte presentard un analisis y desglose conceptual de cada uno de los elementos que

seran estudiados a lo largo de la tesis. Posteriormente se estudiara una introduccion general a la

teoria financiera, junto a un estudio del origen de los intermediarios financieros.
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A continuacion se realizara un analisis tedrico de la restriccion al financiamiento y su relacion con el

fendmeno de informacion asimétrica. Se explicaran ademas otras causas que lo originan.

En la segunda parte se estudiara el concepto de Redes Neuronales Atrtificiales (RNA), su origen,
funcionamiento y la variedad de aplicaciones que actualmente existen, enfatizando su uso en la

resolucion de problemas de naturaleza econémica.

En la tercera parte se llevara a cabo una revision de la situacion real, con cifras y analisis, de las
condiciones de financiamiento de la banca nacional. Para tal fin se estudiaran aquellas variables que

se relacionan con la cartera.

A continuacion se propondra un indicador “compuesto”, denominado Nivel de Facilidad Crediticia
(NFC) que servira para medir cuan favorable o desfavorable son, en conjunto, las condiciones que
ofrece un financiador cualquiera en un momento determinado del tiempo y que sera estructurado a

partir de las variables anteriormente tratadas.

En la cuarta parte se compilardn y explicaran todas las variables que seran utilizadas en el disefio
de la RNA, incluyendo el indicador. Mediante el mismo se investigara a fondo el objeto de

conocimiento de la presente tesis: Las condiciones de financiamiento de la banca boliviana.

Finalmente se presentaran las conclusiones a las que se llegaron y las posibles recomendaciones

que podrian seguirse.

REFERENCIAS1

1La misma constituird, por io tanto, la variable dependiente o explicada de la investigacion.

2 Para un resumen consultar: “El Comportamiento de las Tasas de Interés en el Sistema Bancario Boliviano y el Margen
del Banco Central de Bolivia para Politicas de Tasas de Interés” Revista de Analisis del Banco Central de Bolivia. 1998.

3 Este comportamiento es relativamente reciente ya que si se observan los datos de la década de los 90 se constatara
que la cartera de largo plazo presentd menor peso relativo frente a la cartera de corto y mediano plazo, durante mucho
tiempo.

4 Extractado de: “El Financiamiento de los Paises en Desarrollo”, Richard L. Kitchen 1990
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5Fuente: "Turbulencias Financieras y Riesgos de Mercado” A. Vilarifio Sanz. 2001.

6 La eleccion de la muestra siguid los siguientes criterios: tamafio de la institucion en el territorio nacional, participacion
en el mercado, actividad orientada a la empresa pequefia, mediana y grande especialmente y operaciones activas y
pasivas regulares.

7 Compuesto en el sentido de que su estructura incluye mas de un elemento: costo financiero, vencimiento del préstamo

y garantia requerida.

24



MERA PARTE

“AHORA PARECE QUE HE VUELTO A
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SU BUENA SALUD. UN ASPECTO DE ESTO
ES QUE LA RACIONALIDAD DEL
PENSAMIENTO IMPONE UN LIMITE AL
CONCEPTO QUE TIENE UNA PERSONA DE
SU RELACION CON EL COSMOS”.

John F. nash



CAPITULO 1

ANALISIS Y DESGLOSE CONCEPTUAL

1.1. CONCEPTOS UTILIZADOS EN LA INVESTIGACION.

A continuacion se realizara un analisis conceptual resumido de algunos de los términos que seran

utilizados con frecuencia en el presente trabajo.

Riesgo. En términos generales riesgo es la posibilidad de sufrir un dafio, es decir, es una situacion
adversa potencial que puede o no darse. El concepto de riesgo entrafia una caracteristica mas o
menos medidle o0 mensurable. Caso contrario, cuando no es posible hacerlo, el riesgo se aproxima al
concepto de incertidumbre. Existe una gran variedad de tipos de riesgo algunos de los cuales ya
fueron expuestos y conceptualizados anteriormente. Los siguientes son riesgos que reconoce la
teoria moderna del capitall (TMC) y no fueron conceptualizados: sistemético o de mercado y no

sistemético o especifico.

> El riesgo sistematico o de mercado hace referencia a la situacion adversa que se origina
cuando se dan factores negativos no controlables por el agente econémico, como ser:
imperfecciones en el mercado, mercados pequefios, etc. En sentido estricto la TMC define
el riesgo sistematico como la sensibilidad del precio de una acciéon al movimiento de todas

las demas, medidas por un indice bursatil.

> El riesgo no sistematico o especifico, es aquel que se origina por factores especificos a la
empresa o institucion, como ser: cambios en el precio de venta, el costo de la materia prima,
etc. Estos factores solo influyen en la institucion o empresa y no en el mercado. Solo este

tipo de riesgo es posible disminuir mediante la diversificacion del portafolio de inversiones.

Tasa de interés. En general la tasa de interés es la cantidad (en términos porcentuales) en que se
incrementa el principal de un préstamo por periodo de tiempo y que debe ser pagado por el
prestamista como una retribucién al capital obtenido. Por lo tanto la tasa de interés mide el retorno

de un ahorro o inversion (en el caso de los créditos bancarios) actual en términos de la cantidad de
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dinero que se obtiene en el futuro. Si se mide el retorno de éste ahorro o inversion en términos de la
cantidad de bienes y servicios que se podran adquirir en el futuro, se esta refiriendo a la tasa de

interés real.

En las finanzas modernas existe una infinidad de tasas de interés que fueron surgiendo de forma
paralela al desarrollo de las operaciones financieras, sin embargo el presente trabajo centra su
atencion en la tasa de interés que los bancos cobran por los créditos concedidos. A ésta tasa de
interés se la denomina tasa de interés activa y representa en general el costo financiero que
cualquier prestatario debe asumir desde el momento en el que recibe el préstamo. Asimismo para el
analisis se toma en cuenta la tasa de interés activa nominal, es decir, aquella que refleja el retorno
del préstamo en términos de dinero, debido a que es la tasa que en Ultima instancia se oferta a los
clientes o potenciales prestatarios y la que determina en parte la accesibilidad del crédito.
Finalmente para contar con una tasa que refleje de mejor forma todo el peso financiero con que
carga cualquier prestatario se utiliza la tasa de interés activa efectiva que se estructura con la tasa

de interés activa nominal mas otros costos financieros como ser: comisiones, recargos, etc.

Plazo. Se define al plazo como: “Cada uno de los intervalos temporales fijados para el cumplimiento
de una obligacién”2 Se refiere al tiempo pactado entre prestamista y prestatario para que el segundo
amortice el total de la deuda: capital mas intereses, contraida con el primero. Como ya se dijo, un
plazo mayor generalmente permite formar una estructura de pagos més suave y accesible para el
prestatario. El financiamiento de largo plazo es el que por lo comin se prefiere y se demanda por
parte de una gran cantidad de empresas que emprenden proyectos con tiempos de maduracién
considerables. Tiempos de vencimiento cortos pueden provocar que muchos proyectos
relativamente liquidos dejen de serlo. Por todo esto el plazo es un elemento muy importante que

junto a otros conforma las condiciones de financiamiento que ofrece cualquier institucion financiera.

Garantia. La garantia es, en general, un objeto que se utiliza para coberturarse del riesgo. Tiene que
ver mucho con el concepto de "seguridad” que se refiere al traslado del riesgo de una operacion
financiera cualquiera (el préstamo en el caso de los bancos), mediante el uso de una serie de

objetos como ser: garantias personales corporativas y estatales, titulos de fianza, pdlizas de
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seguros, etc. En el caso del mercado de créditos, la garantia de hecho transfiere el riesgo crediticio

al prestatario (empresa) y libera del mismo al prestamista (banco).

Intermediaciéon. La intermediacion es un proceso financiero muy importante que consistente en la
actividad que realizan personas, instituciones o simplemente mercados, quienes por un lado reciben
fondos emitiendo titulos contra si mismos (pasivos) y por otro los utilizan proporcionando dichos
fondos a terceros contra los que adquieren titulos (activos). Un intermediador por lo tanto constituye
un nexo o mediador entre dos tipos de agentes econémicos: unos cuyo movimiento econémico les
permite generar ahorro, es decir, fondos que no desean utilizarlos en el momento para adquirir
bienes y servicios y otros que precisamente carecen de estos fondos pero los requieren o demandan

para adquirir bienes y servicios inmediatamente.

Por lo tanto cualquier intermediario financiero cumple dos funciones importantes:

S Concede a los agentes econdémicos ahorradores la posibilidad de obtener un rendimiento por
depositar sus fondos que tienen un destino potencialmente inactivo y movilizandolos hacia
un uso mas productivo, proporcionando a su vez un escenario (mercado, institucién, etc.) al
gue pueden acudir agentes econdémicos demandantes de fondos y que conforman los

potenciales prestatarios.

S Promueve la “transferencia del riesgo”. En general los tenedores de fondos carecen de los
instrumentos técnicos necesarios para evaluar riesgos y oportunidades de inversion porque
gue estas actividades son muy costosas. Hay que tomar en cuenta ademas la caracteristica
aversion al riesgo que generalmente poseen. Por lo tanto estos agentes econdmicos
solucionan el problema confiando todas estas tareas al intermediador, que si tiene la
posibilidad y los recursos para llevarlas a cabo. A partir de esto se “transfiere el riesgo” de

un agente econoémico sin la capacidad de asumirlo hacia otro que si tiene la capacidad.
Movilizacion. Este también es un proceso financiero y denota el proceso especifico de trasladar los

ahorros desde los agentes econdémicos que lo generan hacia los que los utilizan en diversas

actividades.
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Transformacién de Vencimientos. Las instituciones financieras se caracterizan por transformar
instrumentos financieros de corto plazo (depésitos) en instrumentos de largo plazo (préstamos),
incurriendo en cierto peligro al realizar esta actividad ya que puede darse la situacion de que en
cualquier momento el nivel de retiros sea mayor al nivel de disponibilidades de la institucion,
originando serios problemas de confianza al no poder responder a los depositantes (ahorristas). Por
lo tanto para evitar este problema potencial, las instituciones realizan dos tareas: primero mantienen
una proporcidon adecuada de fondos de corto plazo con el fin de satisfacer los retiros esperados y
segundo intentan captar depdsitos en un namero tal que logran suavizar de manera importante las
fluctuaciones de los retiros en relacibn a otra institucion que posee un numero limitado de

depositantes.

Asimetrias en la informacidon.  Este concepto hace referencia a la circunstancia en la que en los
mercados existen agentes econdmicos que poseen mayor informacién que otros. Es decir, “una de
las partes involucradas en un contrato no cuenta con toda la informacion relevante sobre las

caracteristicas del otro contratante.”3

Segln el profesor Joseph E. Stiglitz4 el fenédmeno de informacion asimétrica ha estado siempre
presente en las relaciones econdmicas, a tal punto que resultaria muy dificil imaginar un mundo en
el que la informacién sea realmente perfecta. Los empleados conocen mas sus capacidades que la
empresa en la que se desempefian, una persona que compra un seguro conoce mas su salud o los
riesgos que corre diariamente que la aseguradora, el comerciante de movilidades conoce su
producto mucho mas que sus potenciales compradores, el duefio de una empresa conoce mucho
mas sobre ella que un posible inversor, el prestatario tiene mayor conocimiento (informacién) sobre

el verdadero nivel de riesgo y rentabilidad de su proyecto que el prestamista, etc.

Seleccion adversa. La seleccion adversa constituye una de las piezas més importantes del
concepto de informaciéon asimétrica. Tiene que ver con el conocimiento del verdadero nivel de
rentabilidad y riesgo de un proyecto que es incierto para el prestamista y no asi tanto para el
prestatario. En este escenario surge el problema de seleccion adversa. Ademas, a medida que el
prestamista incrementa la tasa de interés que cobra por el préstamo, incurre también en el problema

de seleccién adversa, ya que la mayor parte de los prestatarios concientes que saben hasta cuanto
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puede rendir su proyecto dejan de demandar el crédito, en cambio se van quedando aquellos
prestatarios mas riesgosos. Por lo tanto, dado el limitado conocimiento de la verdadera distribucion
de riesgos de los proyectos, el prestamista incurre en un problema de seleccién adversa, eligiendo a
los malos prestatarios en vez de los buenos. En ciertos casos también se concibe a la seleccién
adversa como aquella tendencia que tiene un agente econémico de utilizar en su propio beneficio
informacioén privada que solo él posee, por supuesto, en desmedro del otro participante del contrato

gue se encuentra menos informado.

Riesgo moral. El riesgo moral es un concepto econémico también muy relacionado con las
asimetrias de la informacion que se refiere al cambio en la conducta de un agente econémico por el
hecho de estar asegurado ante alguna contingencia. Por ejemplo, las personas con seguro de salud
pueden manifestar este cambio emprendiendo actividades riesgosas, pues saben que la atencion de
su salud estad asegurada. En el caso de los depositantes, al contar sus depdsitos con un seguro
implicito, pueden simplemente dejar de prestar atencion a la salud financiera de la institucion a la
que le confiaron los mismos. De igual forma, a menudo se suscita el hecho de que al estar los
depésitos del pablico asegurados, algunos bancos no realizan bien sus actividades de evaluacion y
seguimiento, incurriendo en riesgos excesivos a la hora de prestar. En el caso de los prestatarios, el
nivel de esfuerzo que hacen para que su proyecto tenga éxito decrece una vez conseguido el crédito

necesario para llevarlo a cabo.

REFERENCIAS1

1 Esta teoria fue propuesta por primera vez por el Premio Nobel Harry Markowitz el afio 1952, la misma sera tratada
posteriormente.

2“Diccionario de Contabilidad y Finanzas” CULTURAL S.A. 1999

3“La informacién como estrategia en un contexto global y competitivo: Una revision teérica” Zorrilla Salgador Juan Pablo.
4“La informacion y el cambio en el paradigma de la ciencia econémica" Joseph E. Stiglizt. Discurso pronunciado por
Joseph E. Stiglitz en Estocolmo el 8 de diciembre de 2001 cuando recibid, junto con G. Akerlof y M. Spence, el Premio

Nobel de Economia.
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CAPITULO 2

INTRODUCCION GENERAL A LA TEORIA FINANCIERA

2.1. LA TEORIA DE CARTERAS DE MARKOWITZ1

La teoria moderna financiera se apoya ampliamente en las conclusiones a las que arribd el
economista H. Markowitz en su articulo seminal: “Portafolio Selection” en el afio 1952. En tal
investigacion se formalizé la idea, ya intuitiva, de que la diversificacion de la tenencia de titulos
valores disminuye el riesgo usando un instrumento teérico denominado: “teorema de la varianza”.
Posteriormente se fueron desarrollando aiin méas estos principios discriminando el riesgo sistematico
y el no sistematico, ya explicados, hasta llegar a lo que se conoce como la teoria moderna de la
cartera, operacionalizada con el “modelo de formacion de los precios de los activos de capital”. En
vista de que solo el riesgo especifico o no sistematico puede reducirse mediante la diversificacion, el
rendimiento esperado de una cartera diversificada depende de un nivel de riesgo de mercado
aceptado de forma antelada y en consecuencia se genera una especie de “transaccion” entre el nivel
del riesgo sistematico y la tasa de rendimiento esperada; cuyo comportamiento se lo ilustra

normalmente como en la grafica N° 2.1.

2.1.1 Operacionalizacion del Riesgo.

La TMC aproxima el fendmeno del riesgo mediante la nocién de “variabilidad”. Es decir, cuando un
titulo presenta comportamientos muy volatiles en su valor o cotizacion, ofrece también mayores
perspectivas de ganancia o pérdida en relacion a otro cuyo comportamiento es méas estable en el
tiempo. Tomando en cuenta esta idea, se mide el riesgo a través precisamente de la variabilidad;

utilizando estadigrafos de dispersion comunes como ser la varianza o la desviacion estandar.
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GRAFICA N°2.1
RELACION ENTRE RIESGO Y RENDIMIENTO ESPERADO
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El riesgo total una vez medido, es dividido en los dos tipos de riesgo ya descritos y
conceptualizados: riesgo sistematico o de mercado y riesgo no sistematico o especifico,

obteniéndose la siguiente relacion:

Riesgo total = riesgo de mercado + riesgo especifico

Para medir cada uno de estos tipos de riesgo, se utiliza por lo comuin una funcion de regresion lineal
simple de la forma:

y - a + fix
La variable dependiente constituye el rendimiento por lapso de tiempo del titulo valor o activo
estudiado. La variable independiente es el rendimiento, también medido por un determinado lapso
de tiempo, de la cartera de mercado al que pertenece. Una vez establecida esta relacion la ordenada
al origen “@ " aproximard el riesgo especifico, es decir, aquel que no depende de los movimientos

del mercado; de forma andloga la pendiente de la funcién “/?" hara lo mismo con el concepto de

riesgo de mercado que si tiene relacion con los movimientos globales del mercado. Por lo tanto a
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mide el rendimiento del titulo que es independiente de las fuerzas del mercado y P la sensibilidad

de éste rendimiento a las oscilaciones de dichas fuerzas. A continuacion se ilustra esta tarea.

GRAFICA N° 2.2
OPERACIONALIZACION DE LOS RIESGOS DE MERCADO Y ESPECIFICO

y A
Re:;imm';m Linea de |a cartera de
mercado
Linea de regresion

B 2 Dy =
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| U dy
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I |
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Rendimiento de la cartera de
mercado

La linea de cartera de mercado es una linea que tiene inclinacion exacta de 45° y representa la
situacion en la que los rendimientos del titulo se igualan al de la cartera de mercado. En vista de que

no existe riesgo ajeno al de mercado a es igual a 0.

Tomando en cuenta el grafico N° 2.2, el riesgo de mercado de un titulo se lo obtendria a partir de la

estimacion del pardmetro P de la ecuacion de regresion planteada. En funcion de esto, si definimos

las siguientes variables:



n = Rendimiento del titulo i.
Y- Rendimiento de la cartera de mercado.

P im= Coeficiente de correlacion entre el rendimiento del titulo i y el de la cartera de mercado al que
pertenece.
cr j = Desviacion estandar del rendimiento del titulo i.

(Tm = Desviacion estandar del rendimiento de la cartera de mercado.

El riesgo de mercado del titulo P\ se obtiene mediante:

n _ Pim& m
<R

El riesgo P M de la cartera de mercado (pendiente de la linea de la cartera de mercado), se calcula:

a,a
p' p, :P1 :l

cr

2.1.2 La diversificacion del riesgo y el teorema de la varianza.

La diversificacién de un portafolio de inversion con el fin de minimizar el riesgo de perderlo todo,
constituye ya de por si una forma de proceder intuitiva, sin embargo el teorema desarrollado por

Markowitz lo formaliza.

SUPUESTOS:

1. H rendimiento de una inversién resume de buena forma la ganancia que se obtiene al
invertir en un titulo, ademas los inversionistas toman en cuenta una distribucién de

probabilidades de los rendimientos.

2. Los inversionistas, a la hora de tomar decisiones, prestan atencién solo a dos momentos de
la distribucion de probabilidades de los rendimientos: el rendimiento esperado (promedio) y

su variabilidad (varianza o desviacion estandar).



3. Los inversionistas son adversos al riesgo y por lo tanto siempre tratan de minimizarlo.

Minimizan el riesgo dado un rendimiento y maximizan el rendimiento dado un riesgo.

4. Los rendimientos de los titulos en los que se puede invertir no estan positiva ni

perfectamente correlacionados.

Se considera una cartera con n titulos cuyo rendimiento esperado es:

E(R):Zn:x,.u,. 0

Donde x; representa la proporcion del i-ésimo titulo de la cartera y uj su respectivo rendimiento. El
riesgo total de la cartera se calcula tomando en cuenta las varianzas de los rendimientos de cada
titulo que posee y las covarianzas de los rendimientos de cada par de titulos de la misma;

obteniéndose la siguiente expresion:

V = i xlol + 2”2’ Z": X
i=]

i=1 j=i+]

donde a es la desviacion estandar del i-ésimo titulo, cr es la covarianza de los rendimientos entre

el par de titulos: i y j. A su vez la covarianza entre cualquier par de titulos estd dado por

an=Pj<B jJsSustituyendo ésta Ultima expresion en (2) se tiene:

n n—-1 n
v=>xlc}+2) Y xx,p,00, B
i=1

i=1 j=i+l
Considerando un mundo en el que existen Unicamente dos titulos en los que puede invertirse, para

simplificar el analisis, se podrian dar las siguientes tres posibilidades: se invierte todo en el titulo 1 0

al contrario todo en el titulo 2 o también se diversifica el portafolio invirtiendo en ambos.
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Suponiendo que la variabilidad en los rendimientos de ambos titulos son similares (o-, =a2=Cr)

se tiene que:

i) Sise invierte todo en el titulo 1; X =0y n= 1 Ademéas V = d 2 =d 2
i) Sise invierte todo en el titulo 2; xi =0y n= 1. Ademas V=a2=d 2

iii) Si se diversifica la cartera invirtiendo xi en el titulo 1y X en el titulo 2, X =1- xi yn=2.

Ademas:

V- xfer2s - x2)2a 1+2x{(\-x"p~crl
=0-2[f +(I-x,) 2+ 2x,(I -xX)pid

Ahora, como: X2+ 1-x,)2=1- 2XX(1- X)§
Si: pn -1, entonces: V :a2: cr, % 2
siPP <1, entonces: V=201~ 2X¥a- XX+ 2Xj- XX)pl2

= 2f1- 2041- X, )(L- pl2)]
como pPpNn<1, (1- pn) es un valor positivo. Como xi es una proporcion, (1 -~) también es
positivo y por lo tanto: 2XX(1- £,)@ - p)@ es un numero positivo, digamos,“a’. Tomando en
cuenta todo esto finalmente tendriamos que la varianzadel portafolio de inversion seria:
V= CrZ(l - a) <a 2, por lo tanto queda demostrado que la diversificacién de una cartera siempre
disminuye el riesgo al menos que las correlaciones de los rendimientos entre titulos se encuentren
perfectamente correlacionadas, es decir, en el caso de que PN =1 El teorema se puede

generalizar para una mayor cantidad de titulos y deriva hacia la siguiente conclusion general:

Un inversionista que se enfrente a la eleccion de dos portafolios de inversion: Ay B, preferira Ay no

B si:

i) RE(A) > RE(B)y V(A) < V(B) 6 también si
i) RE(A)> RE(B)y V(A) <V(B)
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Donde RE(A) y RE(B) representan los rendimientos esperados del portafolio A y B respectivamente y
V(A), V(B) sus varianzas. La djversificacion permite al inversionista disminuir su riesgo dado el
rendimiento esperado o incrementar el rendimiento esperado dado su riesgo, en ambos casos es
perceptible que se trata de una “transaccidén” entre ambos. Esta transaccion realizandola de forma
iterada genera un area en la que siempre existirAin combinaciones de carteras con un mismo nivel de

riesgo pero con rendimientos diferentes y viceversa; tal como se aprecia en la grafica N° 2.3.

En la misma se ilustra que a pesar de que las carteras A y B tienen un nivel de variabilidad similar, el
rendimiento de esta primera es mayor. De igual forma a pesar de que las carteras By C generan el
mismo rendimiento, la segunda ofrece un nivel de riesgo menor. Si tomamos en cuenta solo las
carteras que, dado un nivel de riesgo, reditian el méximo rendimiento posible y a partir de ellas
trazamos una linea que las una, se tiene como resultado precisamente la parte superior del area

nombrada hace un instante como “Frontera de Eficiencia”.

GRAFICA N°2.3
LA FRONTERA DE EFICIENCIA
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Sin embargo a pesar de todo este andlisis tendiente a minimizar lo més posible el riesgo; en el limite
extremo de que se diversifique completamente un portafolio de inversiéon, aln existird un riesgo
comun a todos los titulos que se puedan obtener: el riesgo de mercado o riesgo sistematico. Por

consiguiente solo es posible eliminar el riesgo especifico mediante la diversificacion.

A medida que se incrementa la tenencia de titulos (diversificacion) este riesgo va disminuyendo
hasta el limite donde el riesgo de mercado, imposible de eliminarlo, comienza; tal como se aprecia

en la gréafica N° 2.4.

GRAFICA N°2.4

DIVERSIFICACION DEL RIESGO DE UN PORTAFOLIO
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Si se gréfica una funcién de intercambio entre riesgo y rendimiento para un inversor, tomando en
cuenta que la ordenada al origen es el rendimiento que ofrecen los titulos libres de riesgo (punto rs

en la gréfica N° 2.6), a partir de ese punto se podran encontrar los rendimientos que el inversionista
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exige mientras acepta cada nivel creciente de riesgo. La aceptacion de cada nivel mayor de riesgo,
por supuesto, requiere de una prima por riesgo aceptado. Normalmente un inversionista que es
adverso al riesgo exigira una compensacion en términos de rendimiento mas que proporcional, bajo
algun tipo de funcién exponencial. Estas funciones o curvas constituyen lo que se conoce como las

curvas de indiferencia riesgo-rendimiento.

GRAFICA N° 2.5
MAPAS DE CURVAS DE INDIFERENCIA RIESGO-RENDIMIENTO
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Un inversionista con aversién al riesgo presentard curvas de indiferencia con pendientes mas
pronunciadas en relacion a las curvas de indiferencia de un inversionista con no tanta aversion. La
grafica N° 2.5 presenta un conjunto de curvas de indiferencia para cada tipo de inversionista. Asi, A
representa a una familia de curvas de indiferencia de un agente econdémico extremadamente
adverso al riesgo. En cambio B representa a una familia de curvas de indiferencia de un agente
econdmico racional que desea que su riesgo sea debidamente compensado con mayor rendimiento.

Finalmente C representa al conjunto de curvas de indiferencia de un agente econémico amante del
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riesgo, ya que sus pendientes muestran casi nada de compensacién de rendimiento por niveles de
riesgo cada vez mayores. El punto tangencial entre una curva de indiferencia con la frontera eficiente
denota la cartera 6ptima para la funcién de intercambio riesgo-rendimiento de ese inversionista

(puntos x, y, z en la grafica N° 2.5).

Esta funcion de intercambio se denomina “Linea del mercado de capital” (LMC) y al graficarla
(gréfica N° 2.6) se observa que corta tangencialmente la frontera de eficiencia en el mismo punto en
el que también una curva de indiferencia lo hace para cada clase de inversionista. Su pendiente
representa el incremento del rendimiento que se obtiene al aceptar una unidad adicional de riesgo y

su magnitud depende del tipo de inversionista de que se trate.

GRAFICA N° 2.6
LA LINEA DEL MERCADO DE CAPITAL
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Para Markowitz el punto C (punto y en la grafica N° 2.5) es el lugar en el que el inversionista racional

maximiza el rendimiento de su portafolio o cartera, dado su apetito al riesgo. Este es el punto de
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cartera de mercado ya que representa una combinacion de todas las inversiones riesgosas
disponibles en el mercado de titulos. Los puntos A y B sobre la frontera de eficiencia no son viables

para un agente economico racional.

La LMC representa la relacién existente entre rentabilidad y riesgo cuando se analizan carteras
eficientes, es decir, aquellas en las que se obtiene la maxima rentabilidad dado un nivel de riesgo o
el minimo riesgo dado un nivel de rentabilidad. Esta linea representa, por lo tanto, aquellas carteras
en las que existe Unicamente riesgo sistematico o de mercado ya que el riesgo especifico de las

carteras eficientes ha sido eliminado mediante la diversificacion.

La LMC se desplaza verticalmente cuando varia la tasa de rendimiento libre de riesgo (rs). Ademas,
cambios en el nivel de aversion al riesgo por parte de los inversionistas se mostraria mediante
variaciones en su pendiente, mayor aversiéon al riesgo mostraria una pendiente mas pronunciada y

viceversa.

2.2. EL ORIGEN DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.2

Desde un punto de vista teérico es posible concebir a los bancos como vendedores y compradores
de titulos financieros, es decir, compran titulos que emiten los prestatarios (concesion de créditos) y

los venden a los prestamistas (recepcion de depositos). Pero debe tomarse en cuenta que:

S Los contratos financieros con los que trabajan los Bancos (préstamos y dep6sitos) no son

facilmente negociables por lo que los conservan en sus balances hasta que expiran.

S La estructura o caracteristicas de los contratos (titulos) emitidos por las empresas

(prestatarios) en general son diferentes de los inversionistas (depositantes).
Tomando en cuenta esto, los Bancos son agentes economicos transformadores de contratos y

titulos financieros. Tedricamente se los considera también “fondos de liquidez” o “coaliciones de

depositantes” que coadyuvan en situaciones de variabilidad de la liquidez.
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2.2.1. Los costos de transaccion. Al tomar en cuenta que los intermediarios financieros
transforman depdsitos con vencimientos relativamente cortos y de bajo riesgo en préstamos no
negociables de vencimientos y cuantia mayores y con el riesgo de crédito incorporado; es posible
expresar que suministran servicios importantes de: transformacion de divisibilidades, plazos y

riesgos. Son por lo tanto unidades econémicas independientes especializadas en esa tarea.

Sin embargo es en la existencia de "costos de transaccion” donde se origina la razén de ser de los
intermediarios financieros. Costos de transaccibn como ser. monetarios, de bulsqueda, de
supervision y auditoria; que necesariamente tendrian que asumir tanto depositantes como
prestatarios de no existir éstos. Los agentes econdmicos comunes no Se encuentran en la
posibilidad de cubrir los costos de transaccidon porque carecen de los recursos, el tiempo y la
informacién necesaria que los intermediarios financieros si poseen. De esta forma se especializan
en la evaluacion de los potenciales prestatarios y en la captacién de fondos via depositantes,

constituyéndose instituciones eficientes para la canalizacién de fondos entre ambos.

2.2.2. Los intermediarios financieros y el seguro de liquidez. Si se considera a los intermediarios
financieros como "fondos de liquidez”, es decir, como instituciones mediante las cuales los agentes
econdmicos suavizan sus niveles de consumo a través del tiempo, mediante la cobertura del riesgo
de liquidez; encontramos otra forma de justificar su existencia. Efectivamente, en economias en las
gue los agentes econdmicos estan sujetos a shocks de liquidez independientes, la incorporacion de
un intermediario financiero que ofrezca contratos de depdsitos mejora la asignacion de los recursos

permitiéndoles diferir sus patrones de consumo.

2.2.3. Los intermediarios financieros y las coaliciones para compartir informacién. En
circunstancias de "seleccion adversa’, ese decir, cuando i0os empresarios poseen mayor y mejor
informacion que los inversores sobre la verdadera calidad del proyecto que desean emprender; es
posible generar economias de escala en la peticion y concesion de préstamos si se concibe al
intermediario financiero como una coalicion o grupo de prestatarios cuyo objetivo principal es
compartir la informacion. El costo de determinar efectivamente la verdadera calidad del proyecto
aumenta mas lentamente que el tamafio de esta coalicion, pudiendo los empresarios alcanzar

mejores condiciones de financiamiento conjuntamente mas que individualmente. En otras palabras el
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costo unitario de capital disminuye a medida que el tamafio de la coalicibn de prestatarios se

incrementa.

Ciertas investigaciones tomando en cuenta un ambiente de seleccién adversa han demostrado que
si analistas financieros de valores que generan informacion valiosa para determinados inversionistas
lograrian cierta coalicion (generando una suerte de intermediador financiero) incrementarian su
ingreso esperado. La informacién valiosa generada para determinados proyectos podria reutilizarse
con proyectos similares generando aun mayor beneficio. (Ramakrishnan, Thakor y Millor, 1984 -

1985)

De igual forma, en un escenario de informacion imperfecta, los inversionistas con proyectos malos
tendrian un importante incentivo de revelarlos plenamente al existir en la economia un intermediario
financiero que logre cierta subvencién cruzada de los mismos disminuyendo el rendimiento de los

proyectos buenos. (Boyd y Prescott, 1986)

2.2.4. Los intermediarios financieros y la supervision delegada. La supervision en un contexto
de informacion asimétrica coadyuva de forma importante a la eficiencia de los contratos entre
prestamistas y prestatarios. Dicha supervision comprenderia tres aspectos claves:

1. Seleccién de los mejores proyectos en un escenario de seleccion adversa.

2. Impedimento de conductas oportunistas de los prestatarios durante la vida del proyecto.

Estaria inmerso por ende el concepto de riesgo moral.

3. Castigo al prestatario que no cumpla con las obligaciones contractuales que se acordaron.

Que implica el concepto de verificacién costosa de los estados de la naturaleza.
Segin Diamond (1984) los intermediarios financieros poseen una ventaja comparativa en la

realizacion de estas actividades en relacion con agencias de calificacién, analistas de valores o

auditores; especialmente si se cumplen los siguientes elementos en el proceso:
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N Existencia de economias de escala en la supervision, implicando que un banco financia

varios proyectos,

S Capacidad limitada de los inversionistas (depositantes) en relacion con los proyectos
potenciales (prestatarios), lo que por ende implicaria que cada proyecto necesitaria

fondearse utilizando los recursos de mas de un inversionista.

S Existencia de un margen de excedente, que se refiere a que los costos de supervision o
control del propio intermediario sean menores que los ingresos generados mediante el
aprovechamiento de las economias de escala en la supervision de los proyectos de

inversion.

REFERENCIAS2

1 Este analisis se basa en el capitulo 2 del libro: “El Financiamiento del Desarrollo de los Paises en Desarrollo” de
Richard L. Kitchen, 1990 y el articulo “La Teoria de Cartera y algunas Consideraciones Epistemoldgicas acerca de la
Teorizacién en las Areas Econémico-administrativas” de Salas H. Héctor, 2003. Revista Contaduria y Administracion N°
208.

2 Esta seccion se basa en el capitulo 1y 2 del libro “Economia Bancaria" de X. Freixas y J. C. Rochet, 1997.
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CAPITULO N° 3

TEORIA DE LAS RESTRICCIONES AL FINANCIAMIENTO

Los fendbmenos de seleccion adversa y riesgo moral tienen importantes efectos en la conducta de los
actores del mercado de créditos. En el caso de la seleccion adversa, el hecho de que la empresa
financiada tenga mayor conocimiento de la verdadera probabilidad de éxito de su proyecto o de los
futuros ingresos que le generard, en relacion a la que el ente financiador (Banco) posee, conlleva a
posibles comportamientos del primero que por supuesto podrian afectar negativamente al segundo.
En cuanto al riesgo moral, es bien sabido que los prestamistas no participan en la gestion de los
proyectos que financian, por lo que resulta dificil garantizar que las empresas utilicen los fondos para
el fin por el que los demandaron o que generen el esfuerzo necesario para llevarlo al éxito. Asi
también la determinacién efectiva de la capacidad de pago de las empresas para devolver el
préstamo tampoco resulta una tarea sencilla. Estos dos problemas constituyen la principal fuente del

problema de riesgo moral en el mercado crediticio.

A continuacién se presenta una explicacion simple que muestra como el problema de seleccion
adversa y riesgo moral afectan el mercado de créditos e inducen a los prestamistas a desmejorar

sus condiciones de financiamiento.

3.1. CAUSAS DE LA RESTRICCION AL FINANCIAMIENTO.

3.1.1. El efecto de la seleccion adversa y el riesgo moral en el acceso al financiamiento.l

Ciertos prestatarios siempre pagan sus deudas y representan menor riesgo que otros que tienen la
tendencia a no hacerlo. Pero el prestamista no tiene manera de diferenciar entre estos dos tipos de
prestatarios, es decir, entre el prestatario que es buen riesgo y el que es mal riesgo, esto por lo
menos hasta después de que el crédito se haya concretado y entonces serd demasiado tarde.
Conceder créditos a prestatarios de mayor riesgo es mucho mas costoso que concederlo a
prestatarios de menor riesgo. Ante esta situacion las instituciones financieras realizan una serie de
actividades con el fin de determinar el verdadero riesgo que enfrentan al prestar sus recursos, tareas
como ser: estimacion de la solvencia y capacidad de pago del prestatario, seguimiento o monitoreo

de sus actividades, etc. Ademas esta incertidumbre promueve a menudo la exigencia de un colateral
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0 garantia que asegure la devolucion del préstamo transfiriendo de este modo el riesgo al

prestatario.

La grafica N° 3.1 muestra como un prestamista diferenciaria sus condiciones de financiamiento en

caso de conocer las caracteristicas de riesgo de cada uno de sus prestatarios.

GRAFICA N° 3.1
CONDICIONES DE FINANCIAMIENTO PARA PRESTATARIOS RIESGOSOS Y NO RIESGOSOS

0' Q&v = 6‘(. “w vl = 0 QL qcrs Cantidad do

.. ae préstamo

Prestatario sin riesgo Prestatario con riesgo

E caso de los prestamistas que siempre pagan se grafica en la parte izquierda y el referente a
aguellos que tratan de evitar el pago del mismo en la parte derecha. Las curvas Dgy Da representan
la demanda de créditos de los prestatarios sin riesgo y con riesgo respectivamente. Si el banco
pudiera discriminar cada tipo de prestatario sus curvas de oferta de créditos serfan S%y SQ, es
decir, cobraria una tasa de interés menor a los prestatarios menos riesgosos y una mayor a los mas
riesgosos por el alto costo que representa prestarles. Tomando en cuenta esto la cantidad de
préstamo para los inversionistas menos riesgosos es gsr2, a la tasa de interés rg que se establece
en el punto As, donde se intersectan las curvas de oferta y demanda de créditos. En cambio los

prestatarios mas riesgosos reciben una cantidad de préstamo equivalente a qcr-i, a la tasa de interés
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ra»dado por el punto Aa. La cantidad de préstamo que reciben es menor y por supuesto la tasa de

interés que deben pagar mas alta.

El problema radica en que por lo comln las instituciones financieras no tienen como discriminar qué
prestatario representa un buen riesgo y cual no, debido fundamentalmente al problema de riesgo
moral y seleccién adversa que caracteriza este mercado. Por lo tanto este esquema no puede
aplicarse, en cambio el banco debe cobrar una tasa de interés similar a todos los prestatarios. Si
cobra una tasa de rg a todos los prestatarios, los mas riesgosos pediran prestado qcr2, pero para
recuperar los recursos prestados el banco incurre en una serie de gastos persiguiendo a los
prestatarios, presentando demandas y haciendo cumplir sus derechos. Como estos costos estaban
incorporados en la curva de oferta S, la institucion incurre en una pérdida que equivale al
rectangulo formado por los puntos rar, rsr, By Ca (rectangulo azul). Los prestatarios sin riesgo piden
prestado grs2 y en vista de que el costo de oportunidad de estos préstamos se refleja en la curva de
oferta de créditos Ssr, el banco solo obtiene su costo de oportunidad y no obtiene beneficio. Esta

dificil situacion financiera para el banco evidentemente impide que siga operando por mucho tiempo.

En el caso de que el banco cobre una tasa que recupere estas pérdidas, la cantidad de préstamo
para los prestatarios riesgosos seria qcn, a la tasa de interés ra. Los clientes poco riesgosos ahora
reciben gsn a la misma tasa de interés y los bancos obtienen un beneficio equivalente al cuadrado
formado por los puntos rg, ra, Bsy Cs (Cuadrado rojo). De continuar obteniendo este alto nivel de
beneficios habria un fuerte incentivo para entrar al negocio bancario y para buscar a los clientes sin

riesgo con el fin de realizar operaciones a menores tasas de interés.

Sin embargo la competencia entre bancos provoca que la tasa de interés descienda por debajo de la
tasa para préstamos con riesgo, obteniendo beneficios con los préstamos sin riesgo y pérdidas con
los préstamos con riesgo, de tal forma que se contrarrestan y se genera un beneficio nulo. En este
punto ya no existe mas entrada al negocio de los créditos. Ademas los bancos usan sefiales para
poder discriminar entre diferentes tipos de prestatarios, racionando o limitando sus préstamos a
niveles inferiores a los demandados. Elementos como antigiiedad en el negocio o experiencia, edad
y lo mas importante exigencia de garantias, son de uso comin. La grafica N° 3.2 muestra como el

uso de estos instrumentos limita la cantidad de préstamos concedidos.
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GRAFICA N° 3.2
DINAMICA DEL MERCADO DE CREDITOS
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Como se aprecia, el efecto de estas restricciones al Financiamiento incide mas a los prestatarios
riesgosos que a los no riesgosos. A ambos tipos de prestatarios se les concede un nivel de crédito
de Lsy La respectivamente a la tasa de interés r. La nueva curva de oferta de créditos es Sy se
advierte que por el limite de préstamos impuesto se generan excesos de demanda ya que los
prestatarios desean que se les otorgue mayor crédito, pero desde el punto de vista del banco, este
comportamiento es eficiente. El beneficio sobre los préstamos sin riesgo (rectangulo rojo) es igual a
la pérdida de los préstamos con riesgo (rectangulo azul) y no se puede incrementar ya que es dificil
identificar los diferentes tipos de prestatarios. Ademas hay que tomar en cuenta que el nimero de
prestatarios sin riesgo insatisfechos es menor en comparacion a los prestatarios con riesgo y por lo

tanto existe gran probabilidad de que cualquier nueva operacion sea de alto riesgo.

En general el problema estandar de riesgo moral en el mercado de créditos tiene que ver con el caso
en el que el esfuerzo del prestatario (empresario) determina la probabilidad de éxito del proyecto,
dicho esfuerzo no es observable por el banco. El empresario ejercera esfuerzo hasta el punto en el
gue su costo marginal sea igual a su beneficio marginal, que a su vez es determinado por el

incremento marginal de los retornos esperados del proyecto neto del pago de intereses. El problema
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estriba en que conforme aumenta el nivel de apalancamiento de la empresa el beneficio marginal del
esfuerzo disminuye, debido a que una mayor parte de las ganancias se dirigen al pago de los
intereses. Subsiguientemente mayores ratios de apalancamiento disminuyen el incentivo de los
empresarios de ejercer esfuerzo en el proyecto. Conociendo esto, el banco fija limites para los
préstamos y afecta en mayor medida a las empresas que tienen menor patrimonio. El uso de
garantias mejora los incentivos que tiene el empresario de ejercer esfuerzo pero también constituye

un serio obstaculo para el acceso al financiamiento de empresas con bajos niveles de patrimonio.

El caso de seleccion adversa tiene que ver con diferentes niveles de riesgo asociados a distintos
proyectos. Los retornos esperados son parecidos pero los beneficios brutos tienen diferentes niveles
de dispersion. Conforme aumenta la tasa de interés que cobra el banco, los prestatarios menos
riesgosos deciden no adquirir el préstamo y son los solicitantes mas riesgosos los que aun quedan.
El retorno esperado del banco es funcidon de la tasa de interés primero de manera creciente y
posteriormente de manera decreciente, alcanzando una tasa de interés maxima en la cual el costo
marginal originado por el problema de seleccion adversa se compensa con el beneficio directo del
incremento en la tasa de interés del préstamo. Si a esta tasa existe una demanda de préstamos
mayor a la oferta de fondos por parte del banco, entonces probablemente habra racionamiento del

crédito o limites a los préstamos.

El racionamiento serd mas severo para las empresas pequefias ya que los bancos evitaran que el
grupo de solicitantes de crédito pase a ser conformado en su mayor parte por empresas de alto
riesgo. La adquisicion de informacion sobre las caracteristicas del riesgo de cada prestatario es
costosa y no disminuye con empresas de menor tamafio. Ademas este costo decrece con la edad de
la empresa y conseguir informacién de las empresas nuevas es practicamente imposible, por lo que
en suma las empresas de patrimonio limitado y relativamente jévenes enfrentaran serias

restricciones ai financiamiento.
Como conclusion, se tiene que debido fundamentalmente al problema de asimetrias en la

Informacion, el crédito tiende a limitarse mas de lo necesario, afectando principalmente a las

empresas mas nuevas y de menor tamafio.
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3.1.2. Otras causas de la restriccion al financiamiento. Es indiscutible que los obstaculos en el
acceso al financiamiento tienden a acentuarse a medida que se toma en cuenta empresas con
menor patrimonio. Una encuesta realizada por el Banco Interamericano de Desarrollo, determiné que
el porcentaje de empresas que reportan tener acceso al crédito bancario y el porcentaje del total de
operaciones que son financiadas por créditos bancarios disminuye de forma importante mientras se

consideran empresas de menor tamafio.2

De igual manera Rodriguez-Clare, (2004)3 identifica cuatro origenes principales del problema de
acceso al financiamiento de las empresas, especialmente pequefias: costos fijos asociados al
otorgamiento de los créditos, problemas de ejecucién imperfecta de contratos, costos asociados a
situaciones de quiebra y la informacién asimétrica. Este Ultimo elemento fue ampliamente explicado

en el anterior apartado, por lo que a continuacién se procedera a explicar los tres primeros.

3.1.2.1. Costos crediticios fijos. La concesion de préstamos es una actividad que conlleva
importantes costos fijjos que tienen que ver principalmente con la valoracion o evaluacion,
supervision y recoleccion de créditos. Esto implica que el costo por unidad monetaria es alto para
préstamos pequefios, por lo que los bancos tienen la necesidad de cobrar tasas de interés mas altas
sobre dichos préstamos para obtener rendimientos similares a los que se obtienen por préstamos de

mayor tamafio.

El desarrollo de las microfinanzas ha coadyuvado grandemente a la disminucién de este problema,
mediante el uso de tecnologias crediticias diferentes a las tradicionales. Se ofrecen pequefios
montos a tasas de interés altas y plazos relativamente cortos, a veces sin el habitual uso de
garantias reales; todo con base a informacion que es recolectada por agentes bancarios que tienen

incentivos apropiados para determinar a los prestatarios con alta probabilidad de pagar el préstamo.

Sin embargo, més alla de lo efectiva de esta tecnologia, muchas PYME's no tienen en esta
metodologia una solucién importante a sus problemas de financiamiento ya que por lo comdn
requieren de préstamos mas grandes y de mayor plazo. Pero los bancos no estan dispuestos a
conceder créditos mayores si no se cuenta con garantias reales que disminuyan o transfieran el

riesgo al prestatario.
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3.1.2.2. Ejecucién imperfecta de contratos de crédito. La perfecta ejecuciéon de los contratos de
préstamo permitiria a los prestamistas tener la seguridad de que ante cualquier incumplimiento de
pago por parte del prestatario, el sistema judicial ejecutaria las garantias o haria prevalecer sus
derechos de forma rapida, certera y sin costo alguno. Como se sabe esta situacion dista mucho de
ser real, incluso en paises con sistemas financieros desarrollados. Por lo tanto siempre existe una
posibilidad de que el deudor se quede con parte de las garantias del préstamo o que simplemente el
banco salga perdiendo. La ejecucion imperfecta de los contratos, por consiguiente, genera un
incentivo malicioso en el prestatario haciéndole notar que tiene algo que ganar al declinar el pago de
sus obligaciones. Esto es decidido después de un analisis comparativo entre el beneficio esperado

de no pagar y el valor de la deuda.

A esto se debe sumar que dado el tamafio de un proyecto, el valor de continuar operando decrece a
medida que se reduce el patrimonio de la empresa, en vista de que la empresa obtiene menor
porcentaje de los rendimientos generados. Es decir, a mayor nivel de apalancamiento, la opcion de
no cumplir con el crédito se hace més atractiva. Ante este escenario los bancos dificultan el acceso
al financiamiento limitando el apalancamiento y alineando los incentivos del empresario con el de

ellos.

Este analisis nos permite determinar la clara relacion existente entre el tamafio de una empresa y su
acceso al financiamiento. Empresas nuevas 0 con poco patrimonio requieren de mayores ratios de
apalancamiento para poder operar a una escala eficiente, pero dicho nivel de apalancamiento
desemboca en fuertes incentivos de incumplir la deuda y por lo tanto este tipo de empresas
enfrentaran mayores restricciones de financiamiento y no lograran obtener los recursos que
necesitan para operar a un nivel econémicamente Optimo. Los empresarios que cuenten con
suficiente capital propio para invertir no tendran ningan problema de financiamiento y podran

alcanzar el tamafio 6ptimo.
En resumen la existencia de deficiencias en los sistemas judiciales provoca que los bancos limiten el

apalancamiento de ciertas empresas con la finalidad de incrementar la probabilidad de que cumplan

con el pago del crédito.
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3.1.2.3. Costos de quiebra. Los costos de quiebra se refieren al costo en que incurre el banco
cuando un prestatario se declara insolvente. El incumplimiento de la deuda en este caso no se
origina por el incentivo que tiene el prestatario de hacerse de parte de los activos de la empresa,
sino mas bien por shocks adversos que afectan negativamente su capacidad de pago. Asi ios costos
de quiebra conducen a que conforme el apalancamiento de la empresa se incremente, las tasas de
interés también lo hagan de forma significativa. Esto a su vez provoca que las empresas restrinjan

voluntariamente sus niveles de endeudamiento, operando a escalas ineficientemente pequefias.

Incluso en ausencia de costos de quiebra es l6gico pensar que los bancos cobren tasas de interés
mas altas a empresas muy financiadas, ya que ante cualquier situacion de impago solo podrian
recuperar una fraccibn menor del préstamo de esas empresas en relacibn a otras menos
apalancadas. Pero de cualquier forma, la probabilidad de caer en bancarrota aumenta con el nivel de
apalancamiento, porque aun pequefios shocks negativos provocarian serias dificultades para honrar
la deuda en empresas altamente apalancadas. Cuando existen costos de quiebra, la mayor
probabilidad de declararse en bancarrota necesariamente debe ir acompafiada con tasas de interés
mas altas que compensan al banco ex-ante por los mayores costos de quiebra esperados.

Se debe tomar en cuenta también que altos niveles de apalancamiento en las empresas conlleva
costos financieros que podrian facilmente superar los beneficios asociados, por lo tanto éstas
intentarian limitar sus niveles de financiamiento por debajo del tamafio éptimo del proyecto. A
medida que se trate de empresas de menor tamafio, dicha situacion se acrecentaria y sufririan

restricciones al crédito.

REFERENCIAS1

1Analisis basado en el capitulo 17, "Incertidumbre e informacion” del libro Microeconomia de M. Parkin, 1998.
2 Rodriguez-Clare, A. y Stein, E. (2004) “Small is not always beautiful: SME's access to credit in Latin America", Banco

Interamericano de Desarrollo.

3 Rodriguez-Clare: Variaciones Sobre un Viejo Tema: el Acceso de las PYMES al Crédito, 2004.
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CAPITULO 4
TEORIA DE LAS REDES NEURONALES ARTIFICIALES1

4.1. INTRODUCCION.

La busqueda de nuevas técnicas y métodos, que permitan mejorar la eficiencia en la ejecucion de
diferentes tipos de tareas, siempre ha sido la caracteristica fundamental del hombre. En su afan por
optimizar el tiempo, incrementar la eficiencia y automatizar las operaciones mecanicas, ha logrado
una gran variedad de avances cientificos todo el tiempo. Precisamente uno de los desarrollos

cientificos mas recientes tiene que ver con las Redes Neuronales Artificiales (RNA).

Las RNA representan un nuevo paradigma en el manejo y analisis de la informacion reflejada en las
bases de datos. Son sistemas de tratamiento de informacion cuya estructura esta inspirada en el
funcionamiento de miles de millones de neuronas bioldgicas que el ser humano posee en su sistema
nervioso (grafica N° 4.1). Como se sabe, las neuronas son células muy importantes que se
encuentran alojadas en el cerebro humano, que es el lugar en el que se genera el “pensamiento”.
Practicamente en el comportamiento individual y colectivo de cada una de estas neuronas se

encuentra el secreto de la “inteligencia humana”.
Durante mucho tiempo se ha intentado primero, entender plenamente su funcionamiento y
posteriormente emularlo2, dando como resultado este nuevo método extremadamente Util para la
extraccion de patrones ocultos en la informacion. Las RNA representan una especie de sistemas
computacionales multiprocesamiento que cuentan con:

*  Elementos simples de procesamiento.

*  Elevado grado de interaccion.

Mensajes escalares simples.

*i* Interaccion adaptativa entre componentes.



GRAFICA N° 4.1
CUMULO DE NEURONAS EN EL CEREBRO HUMANO MICROGRAFIADAS CON UNA

AMPLIACION DE 15.000 AUMENTOS

Ademas de estas caracteristicas, las RNA estan disefladas para imitar una caracteristica

fundamental del hombre, que ademas constituye su fuente principal de conocimiento: la experiencia.

Por lo tanto las RNA:

Representan unidades de procesamiento que intercambian datos.

N Coadyuvan en el reconocimiento de patrones ocultos en la informacion.

Poseen la capacidad de aprender y mejorar su funcionamiento.

4.2. CONCEPTOS BASICOS.

4.2.1. Caracteristicas de las Redes Neuronales Artificiales. Algunas de las caracteristicas méas

importantes de las RNA son:



1) Aprendizaje adaptativo y flexible. Las RNA tienen la capacidad de “aprender” mediante el

2)

3

4)

entrenamiento debido. Aprende a diferenciar patrones y los elementos procesales (neuronas)
pueden autoajustarse, por lo que son adaptables. Por esto no es necesaria la adopcion a-priori

de algun, modelo o relacién funcional especifico entre las variables que se estudian.

Robustas y tolerantes a fallos. Que se refiere principalmente a las fallas en la informacién

que pueden presentar los datos. Las RNA tienen la capacidad de reconocer patrones en
informacion que presente ruido y distorsiones o que esté incompleta, borrosa e inconsistente.
Incluso fallas en la propia red tampoco afectan de gran manera su funcionamiento ya que puede
seguir operando a pesar de presentarse errores en un ndmero determinado de neuronas. Todo
esto debido a que las RNA, a diferencia de otros sistemas, manejan la informacion de forma

distribuida y no concentrada, es decir, manejan informacién no localizada.

Auto-organizacion. Es decir, una RNA se organiza por si sola utilizando la informaciéon que se
le provee en la etapa de aprendizaje logrando de esta forma la generalizacion, es decir, aquella
facultad de responder apropiadamente al momento de presentarse informacién o situaciones

diferentes a las que no habia sido expuesta.

Rapidez y facil adaptabilidad a la tecnologia existente. Debido al disefio de implementacién
paralela de las RNA, éstas realizan procesos con la informacion de forma muy rapida. Su disefio
hace posible también la adaptabilidad a diferentes tipos de hardware que en la actualidad son

colectivamente usados.

4.2.2. Elementos béasicos que componen una Red Neuronal Artificial. En general cualquier

neurona biolégica se compone de las siguientes partes: El cuerpo de la célula, denominado “soma”,

las “dendritas” y el “ax6n”. Como se observa en la grafica N° 4.2, como cualquier otra célula, las

neuronas cuentan con un cuerpo que contiene su nucleo. Del cuerpo emanan dos tipos de

ramificaciones: las dendritas y el ax6n. Las dendritas representan una ramificacién de fibras

mediante las cuales la neurona recepciona la informacién del exterior reflejada en impulsos

nerviosos. El axén, en cambio, es una fibra larga cuya finalidad es llevar sefiales desde el cuerpo de

la neurona hasta otras neuronas mediante sus terminales.
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GRAFICA N°4.2

PARTES UE COMPONEN LAS NEURONAS BIOLOGICAS
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Aquel lugar en el que tiene contacto el axén de una neurona con la dendrita de otra se lo denomina:
Sinapsis. Esta conexion se realiza mediante neurotransmisiones que se liberan cuando los estimulos
procedentes de las conexiones sindpticas son lo suficientemente grandes y la neurona activada
envia impulsos eléctricos a través del axdn. De esta forma se logra la comunicacion entre neuronas
bioldgicas. Se debe aclarar, sin embargo, que las neuronas no se encuentran completamente unidas

unas a otras, sino conservan cierta distancia entre ellas. (Ver ampliaciones de la grafica N° 4.3)

De esta forma es posible distinguir entre dos tipos de neuronas biolégicas: neuronas presinapticas,
es decir, aquellas que suministran el impulso eléctrico de entrada y neuronas postsinapticas, o sea,
aquellas receptoras de estos impulsos. El proceso de cualquier forma es mucho mas complejo y en
él intervienen diferentes elementos y reacciones quimicas. En la grafica N° 4.3 se muestra en detalle

el proceso sinéptico mediante el cual las neuronas se comunican unas con otras.
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GRAFICA N° 4.3

CARACTERISTICAS DEL PROCESO DE COMUNICACION ENTRE NEURONAS

SINAPSIS:
EL PROCESO DE
COMUNICACION ENTRE LAS

NEURONAS BIOLOGICAS

El proceso mas o menos sigue el siguiente orden: la neurona presinaptica recibe una sefial de
entrada con un determinado nivel de fuerza, a partir de esto, una vez procesada la misma, emite una
sefial de respuesta via sinapsis a otra neurona que sera la postsinaptica. La sinapsis puede variar
en niveles de fuerza pudiendo emitirse sefiales fuertes o débiles. En vista de que cada neurona
puede recibir miles de sefiales de entrada a través de sus dendritas, sefiales con diferentes niveles
de fuerza y peso, el proceso es representado mediante una lista de sefiales de entrada que son
multiplicadas por sus respectivos pesos (ponderaciones) y posteriormente sumadas. Como resultado
se tiene un nivel de activacion de la neurona que genera a su vez la sefial de salida y que es

enviada através de su axén y terminales que se encuentran conectadas con las demas neuronas.
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Muchos cientificos se han dado a la tarea de imitar este funcionamiento durante los Ultimos 40 afios
dando como resultado una imitacién, por supuesto mucho mas sencilla, del comportamiento de las
neuronas bioldgicas: las redes neuronales de tipo artificial. Estas tienen una estructura similar a la de
una neurona biologica, con la diferencia de que, por supuesto, no alcanzan el grado de complejidad
de estas Ultimas pero a pesar de esto representan elementos altamente interconectados, con
entradas, utilizacion de pesos y salidas, ademas de conexiones entre ellas que simulan de gran
forma el comportamiento de las neuronas humanas. La grafica N° 4.4 muestra una comparacion de

ambos tipos de neuronas. Se puede apreciar las caracteristicas parecidas que guardan entre si.

GRAFICA N° 4.4
SIMILITUDES ENTRE UNA NEURONA BIOLOGICA (IZ UIERDA) Y UNA NEURONA ARTIFICIAL
(DERECHA)
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En dicha figura los j, representan las entradas de las neuronas que provienen de otras neuronas y
gue son capturadas mediante sus dendritas. Los |, representan la intensidad de la sinapsis que
conecta dos neuronas, en el caso de la neurona artificial representan los pesos o ponderaciones que
se da a cada variable de entrada. La letra griega "teta"# representa el umbral que debe
sobrepasarse en la neurona para que se active, dicho proceso se lleva a cabo dentro del cuerpo de
la neurona. Finalmente se tiene una salida denominada J, que constituye el resultado de todo el

proceso. En este ejemplo la neurona artificial posee cinco variables de entrada.
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Como se dijo anteriormente las neuronas reciben informacion por medio de sus entradas, pero la
misma no le llega como originalmente ingresa sino mas bien ponderada, debido a que un tipo de
informacion tendréa diferente importancia respecto a otra, esto se puede esquematizar de la siguiente

manera:
N
H@B=YX,W,
j=i

Donde:

Hj(t) = Potencial sindptico de la neurona i en el momento t.

xj = Entrada de datos que provienen de la fuente de informacion j.
Wj = Peso sindptico asociado a la entrada X;.

Una vez ingresada la informacién a la neurona, se suma o agrupa de acuerdo a lo que se conoce
como regla de propagacion. La regla de propagacion permite obtener, a partir de las entradas y los
pesos, el valor del potencial postsinaptico Hj de la neurona. Las reglas de propagacion constituyen
funciones simples de producto, maximo, etc., pero la que se utiliza de forma méas habitual es la suma
ponderada de las entradas con los pesos sindpticos, que se explicé anteriormente. Cuando el
resultado que arroja la regla de propagacién sobrepasa un nivel, que se conoce como umbral, la
neurona se activa y este resultado se introduce en una funcion que se denomina funcién de
transferencia o de activacion, cuyas caracteristicas se estudiaran a continuacion. Todo el proceso

hasta aqui expuesto se puede apreciar en la grafica N° 4.5.

La neurona presentada en la gréfica consta de N entradas con N pesos o ponderaciones, ambos
elementos se agrupan mediante una regla de propagacién que cuando alcanza el umbral (0), es
llevada a una funcién de transferencia que determinara el resultado final de salida de la neurona. De
esta manera la funcién de transferencia se transforma en una funcién de la regla de propagacién

[Hi(V)], es decir:
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GRAFICA N° 4.5
CARACTERISTICAS DEL FUNCIONAMIENTO DE UNA NEURONA ARTIFICIAL

Regla de Funcién de .
Entradas Pesos pfq)amcbn trarsferencia Salida

La funcién de transferencia calcula el estado de actividad de una neurona transformando la entrada
global en un valor de activacion que tiene rangos comprendidos entre 0y 1 6 -1 y 1, constituyendo
los niveles 0 y -1 estados de inactivacion de la neurona y el nivel 1 su estado de activacion. Para
fines operativos son utilizadas diversos tipos de funciones de transferencia, a continuacién se

detallan algunas de las mas utilizadas.1

1. Funcién escaldn. Es utilizada cuando la neurona tiene salidas de tipo binarias, es decir: 0,1. En
este caso la neurona se activa en el momento en el que el valor del potencial postsinaptico es
mayor o igual a un cierto nivel denominado umbral. Para este caso el umbral es igual a cero.

Esquematizando se tiene:
[ (x) = L cuando:Hj(t) >0
[ (x) =0, cuando: Hi(/) <0

La siguiente ilustracion muestra la forma de esta funciébn con los parametros anteriormente

adoptados.
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GRAFICA N° 4.6
FUNCION DE TRANSFERENCIA ESCALON

. i

2. Funcion lineal. Este tipo de funcién de transferencia, responde a la siguiente expresion:

La funcion lineal a tramos es una variacion de la funcion lineal en la que la salida de la neurona

siempre es la “funcion identidad” cuando el potencial postsinaptico se encuentra entre un rango de

valores. Sintetizando se tiene:

/ () = 1.cuando:Hj(t) >1
ro= cuando:-1 <H.(t) <2
I (x) = -1, cuando: Hj(i) <-1

La forma de esta funcién se detalla en la gréfica N° 4.7.
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GRAFICA N° 4.7
FUNCION DE TRANSFERENCIA LINEAL A TRAMOS

Hi(t)

3. Funcién Logaritmica Sigmoidea. Este tipo de funcién es continua en el intervalo 0y 1. Sus
salidas son también, por lo tanto, continuas. La funcién Logaritmica Sigmoidea esta definida por

la siguiente expresion:

M) = \+ e~x

Donde:
x = Hi(t)

e = Base del logaritmo natural o neperiano.

En la grafica N° 4.8 se observa claramente que la funcién presenta valores proximos a cero, cuando
Hi(t) es pequefio. A medida que Hj(t) crece, la funcidon se hace creciente hasta llegar a un punto de
inflexion donde la pendiente disminuye y llega a cero, manteniendo posteriormente la funciéon un

valor constante y equivalente a la unidad.



GRAFICA N° 4.8
FUNCION DE TRANSFERENCIA LOGARITMICA SIGMOIDEA

Hil)

Funcién Tangente Sigmoidea. Esta funcién a diferencia de la anterior, ofrece resultados en un
rango positivo y negativo dado por el intervalo: -1 y 1. Constituye una de las mas utilizadas en el
disefio de las RNA. La expresion que la define y su grafica se muestran a continuaciéon. Por
supuesto x = Hj(t).

s
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GRAFICA N° 4.9
FUNCION DE TRANSFERENCIA TANGENTE SIGMOIDEA




El resultado que arroje cada una de estas funciones de activacion representara el dato de salida de

una neurona que fluird hacia otra o hacia el resultado final.3

4.3. TOPOLOGIA DE LAS REDES NEURONALES ARTIFICIALES.

4.3.1. El mecanismo de funcionamiento de las RNA. El mecanismo descrito en el anterior acapite
respecto al funcionamiento de una neurona artificial, es general para cualquier otra. Para poder
realizar procesos l6gicos se debe agrupar mas de una neurona artificial, formando de esta manera
capas de neuronas que a su vez irdn formando una red completa. En general una RNA normal
posee tres capas de neuronas: Una capa de entrada de datos, una capa oculta en la que los datos
son procesados y finalmente una tercera capa de salida en la que se reflejan los resultados

obtenidos.

Es necesario denotar que cada neurona de una capa determinada se conecta con neuronas de la
siguiente capa. Las neuronas de la capa anterior transmiten la informacion a las de la capa
siguiente, quienes, mediante el proceso ya descrito, ponderan cada dato por su respectivo peso

sinaptico.

La capa de entrada representa simplemente la cantidad de variables que envian informacion a la
red, especificamente, a la capa oculta. Por lo tanto no se da un proceso especifico en las neuronas
de esta primera capa. Las neuronas de la capa oculta representan procesos intermedios que afectan
el resultado, pero que no requieren ser identificados para propoésitos de prediccién y andlisis y se las
trata simplemente como desconocidas. Una RNA puede contar con mas de una capa oculta, estas
también se denominan capas intermedias y son internas a la red ya que su contacto con el exterior
no es directo y su nimero determina algunas topologias de RNA. Finalmente se tiene a la capa de

salida cuya tarea es simplemente transferir la informacion de la red al exterior.
La grafica N° 4.10, presentada a continuacion, muestra una RNA sencilla compuesta por tres capas.

La capa de entrada posee tres neuronas: X1, X2, y X3. Su informacion una vez ponderada pasa a

sumarse mediante un proceso sinaptico en las cuatro neuronas que posee la capa oculta para
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finalmente, mediante funciones de transferencia, desembocar en las dos neuronas que posee la

capa de salida. De esta forma se ilustra el funcionamiento de una red neuronal artificial comun.

GRAFICA N° 4.10
RED NEURONAL ARTIFICIAL DE TRES CAPAS Y NUEVE NEURONAS

j'c
F
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4.3.2. El mecanismo de aprendizaje de las RNA. Para que la RNA alcance los objetivos deseados,
debe aprender a calcular la salida correcta para cada variable de entrada. Este proceso es
denominado entrenamiento o acondicionamiento de la red y resulta necesario que gran parte de la

informacién sea destinada para tal fin.

En términos técnicos, el proceso de aprendizaje representa la tarea mediante la cual una RNA hace
variar los pesos como respuesta a la informacién de entrada. En este transcurrir lo que pasa es que
se van modificando, destruyendo y creando diferentes tipos de conexiones entre las neuronas. Se
crea una conexién cuando el peso o ponderacion llega a ser distinto de cero, en cambio cuando este
es igual a cero la conexién se destruye. La modificaciéon de los pesos, por lo tanto, es el aspecto mas
relevante del proceso de aprendizaje, ya que en el momento en que los valores de éstos se

mantienen estables, se puede afirmar que la RNA ha aprendido.
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En general cualquier mecanismo de aprendizaje a nivel neuronal,4tiene que ver con la modificacion
de los pesos sinopticos en funcién de una determinada regla de aprendizaje que se construye a
partir de la optimizacion de una funcidon de error que mide la eficacia de la RNA.5 Si se denomina
wij(t) al peso que conecta la neurona presinaptica j con la postsinaptica i en la iteracion t, el algoritmo
de aprendizaje utilizado proporcionara un valor Awy(t) que representa la modificacién que es preciso

incorporar para que se actualice de la siguiente forma:

A Wij(t+1) = Wjjt) + Awij(t)

El proceso de aprendizaje es casi siempre repetitivo, actualizandose los pesos sinapticos de acuerdo

a esta formula, una y otra vez, hasta que la RNA alcance el rendimiento deseado.

Existen dos métodos generales de aprendizaje para las RNA, estos son: Aprendizaje supervisado y

aprendizaje no supervisado.

Aprendizaje supervisado. El proceso de aprendizaje se lo realiza de forma controlada por un
agente externo que determina la respuesta que deberia generar la red a partir de una entrada. Se
busca que la salida de la red coincida con un resultado deseado, de no hacerlo, simplemente se
hace variar los pesos de las conexiones hasta lograrlo. Este tipo de aprendizaje se subdivide a su
vez en tres tipos de aprendizajes: por correccion de error, por refuerzo y mediante un aprendizaje de

tipo estocastico.

I) Aprendizaje por correccion de error. Que tiene que ver con el ajuste de los pesos de las
conexiones de la red en funcidon de la diferencia existente entre los valores deseados y los
obtenidos en la salida, siendo el pardmetro controlado, por lo tanto, el error cometido en la
salida. Los algoritmos que se basan en este tipo de aprendizaje son: la regla de aprendizaje del
Perceptrén, la regla de aprendizaje Delta y la regla de aprendizaje de propagacién hacia atras

(backpropagation) que representa una generalizacion de la regla delta.)

II) Aprendizaje por refuerzo. Este es un tipo de aprendizaje mas pausado que el anterior. Se

trabaja con el supuesto de que no se posee una salida ideal o deseada. El supervisor
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simplemente le indica a la red, utilizando una sefial de refuerzo, si la salida que se obtuvo se
ajusta a la deseada y tomando en cuenta esto se van ajustando los pesos utilizando un

mecanismo de probabilidades. El supervisor, por lo tanto, cumple un papel critico.

Il) Aprendizaje estocastico. Se realizan cambios de forma aleatoria en los pesos de las
conexiones de la red evaluando el resultado a partir de una salida deseada ademas de

distribuciones de probabilidad.

Aprendizaje no supervisado. Como su nombre lo indica, el aprendizaje de la RNA no requiere de
un agente externo especifico que lo dirija modificando los pesos de las conexiones entre neuronas.
La red simplemente no recibe informacion alguna sobre el entorno que le rodea, no conociendo, por
ende, si las salidas son las correctas. Este tipo de redes buscan encontrar los patrones
caracteristicos, regularidades y correlaciones existentes en la informacion con la que trabaja, La
salida depende de la estructura de la red y del algoritmo de aprendizaje utilizado. La salida también
puede representar un establecimiento de categorias que la red determina en la informacion.
Resaltan dos tipos de algoritmos de aprendizaje no supervisados: Aprendizaje hebbiano y

competitivo o comparativo.

[) Aprendizaje Hebbiano. Este tipo de aprendizaje pretende determinar las caracteristicas de la
informacién de entrada. Las entradas y salidas que adopta la neurona son (-1,1) 6 (0,1), es decir
son neuronas binarias que pueden adoptar solo dos valores. El disefio de este algoritmo se basé

en el comportamiento de la neurona bioldgica que solo presenta dos estados: activa o inactiva.)

Il) Aprendizaje competitivo o comparativo. Tiene que ver con la determinacion de categorias de
los datos incorporados en la entrada. Cierto patron distingue a un determinado conjunto de la
informacién utilizada en la red, cuando el patron hallado no pertenece a ninguno de los

conjuntos de la informacién, simplemente se ajusta la estructura y los pesos de las conexiones.
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4.4. PARAMETROS DE EVALUACION.

Para poder evaluar una RNA se necesita contar con ciertos pardmetros que ayudan a determinar si

se ha encontrado el verdadero patrén oculto en la informacién. De ser asi la realizacion de andlisis

de sensibilidad y prondsticos se podran realizar de forma eficiente. Existen cuatro parametros de

evaluacion que son los mas utilizados:

Error medio cuadratico

-€ Error medio absoluto

B Estadistica U de Theil

*  Tasa de fusion

Si tenemos las siguientes variables:

A: Observacion verdadera.

F. Observacion generada por la red.

Definimos los parametros de evaluacion:

Error medio cuadratico.

MSE = Z (Arn_ F‘/)-

Representa el promedio del cuadrado de los errores cometidos. Mientras mas cercano a cero éste

parametro, la estimacion de la red es mucho mas precisa y viceversa.
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Error medio absoluto.

Como su nombre lo indica muestra el promedio absoluto de los errores de las estimaciones. Mientras

el desvio de los datos estimados respecto de los datos reales sea mas pequefio, la red estara

cumpliendo un buen trabajo.

Estadistica U de Theil.

Si el periodo de prondstico es: j = n+l, n+2,...(n+h (a partir de la Ultima observacién n), entonces el

coeficiente de desigualdad de Theil se define como:

S 4,-Fy
r=n+l
B e h
n+h n n+h
2B DA
1=n+1 + t=n+l
h h

Dicho coeficiente varia entre Oy 1, indicando U = 0 un prondstico perfecto.

Tasa de fusion.
- — *100 Con:o<p<1

Donde:

P —Tasa de fusion.

M = NUmero de prondsticos incorrectos.

T = Nudmero total de prondsticos.
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Mide cuan exactos han sido los prondsticos en términos porcentuales. Una tasa de fusién igual a
cero implica que todos los prondsticos son correctos. Una tasa de fusion igual a la unidad quiere

decir que todos los pronésticos han sido incorrectos.

4.5. TIPOS DE REDES NEURONALES ARTIFICIALES.

Existen varios tipos de RNA que se diferencian basicamente en las caracteristicas de la estructura

que poseen. Las mas conocidas son:

-€ Redes Perceptron.
Redes Backpropagation.
Redes Hopfield.

W Redes Kohonen.

45.1. Redes Perceptron. Desarrolladas a partir del primer modelo de neurona artificial propuesto
por McCulloch y Pitts el afio 1943, fueron disefiadas a partir del funcionamiento de las neuronas
bioldgicas. Las redes perceptron constituyen la base sobre la cual subyacen todos los tipos de RNA
existentes en la actualidad, es decir, la base del disefio de cualquier RNA. Este tipo de red presenta
todas las caracteristicas citadas anteriormente: asigna pesos a sus entradas, las reine mediante
una regla de propagacion (sumatoria, productoria, etc.) y trabaja con funciones de transferencia que

se activan en el momento en que se llega a un umbral.

En la grafica N° 4.11 se muestra un ejemplo de RNA Perceptén. La misma tiene cuatro entradas: Xi,
X2, X3, X4, provenientes de cuatro variables: gi, g2, g3, g4. A cada entrada se le asigna un peso
especifico: W1, W2, W3, W4 y se relinen en la funcidon de propagacion, hasta sobre pasar el nivel del
umbral O, momento en cual se les asigna a una funcién de transferencia de la que saldra el

resultado final.
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GRAFICA N° 4.11

RED NEURONAL ARTIFICIAL PERCEPTRON

Entrada

Axones Sindpsis Deundritas

La primera capa cumple un rol parecido al de sensores que evallan la importancia relativa de cada
sefial entrante asignandoles pesos especificos. La segunda capa toma estos resultados y clasifica

el patron de cada entrada.

La importancia histérica del perceptrén subyace en su caracteristica de dispositivo entrenable, ya
que el algoritmo de aprendizaje que utiliza permite determinar de forma automatica los pesos
sinapticos que relacionan las neuronas. Este tipo de redes puede ser utilizado para el prondstico de

series de tiempo y también para cambios en tendencias de variables financieras.

Si al perceptron se le afiaden capas intermedias (capas ocultas), se obtiene un tipo de RNA
ampliamente utilizado en el andlisis econdmico y financiero; El perceptrén multicapa MLP (Multi-
Layer Perceptrén). Esta clase de RNA normalmente suele entrenarse mediante un algoritmo
denominado retropropagacion (backpropagation).6 La arquitectura MLP sumado al aprendizaje por
retropropagacion conforma la RNA que se le denomina red de retropropagacion o red

backpropagation, explicada a continuacion.
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45.2. Redes Backpropagation. Estas redes se estructuran a partir de la agrupacion de varios
perceptrones. Representa ya una verdadera RNA en la que se interconectan una serie de unidades
de procesamiento en capas. Se llama red Backpropagation debido al método utilizado para calcular
el gradiente de error en una red de aprendizaje supervisado. El entrenamiento de estas redes tiene

que ver con los siguientes pasos:

a) Forward pass, las salidas y el error se calculan, en una pasada hacia adelante.

b) Backward pass, se alteran los pesos de las unidades de salida utilizando el error de las salidas.
Posteriormente se propaga hacia atras el error desde las unidades de salida para que sea
procesado en las neuronas en la capa oculta de la red. Finalmente los pesos de las
interconexiones de las capas ocultas son modificadas utilizando estos errores. La siguiente

gréafica muestra una RNA Backpropagation.

GRAFICA N° 4.12

RED NEURONAL ARTIFICIAL BACKPROPAGATION

As

X3

Capa de Capa Capa de

Entrada Oculta salda

13



4.5.3. Redes Hopfield. Las RNA Hopfield constan de una sola capa, es decir, son monocapa, estan
totalmente interconectadas y poseen salidas binarias de cero y uno. Ademas siguen un proceso de
aprendizaje no supervisado, son de adaptacién probabilistica y recurrente y aprenden a reconstruir
los patrones de entrada que asimilan durante el entrenamiento. A diferencia de las RNA explicadas
anteriormente, las redes Hopfield son realimentadas, es decir, la informacién no se propaga en un
solo sentido (de las entradas hacia las salidas) sino que presentan un comportamiento de

realimentacion permanente.

Consta de varias neuronas que a mismo tiempo son de entrada y salida y se encuentran
interconectadas unas con otras, la activacion se realiza de forma auténoma. La red Hopfield busca
alcanzar un estado estable en el transcurso de sus iteraciones, esto sucede cuando todas las
neuronas dejan de hacer variar o actualizar su valor de activacion, entonces se dice que la red
alcanz6 una configuracion estable. Las caracteristicas de esta RNA la hacen ideal para resolver

problemas de optimizacion. La siguiente grafica muestra una red de tipo Hopfield.

GRAFICA N° 4.13
RED NEURONAL ARTIFICIAL HOPFIELD
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454. Redes Kohonen. Pertenecientes a la categoria de redes competitivas (redes no
supervisadas), estas redes se disefiaron emulando la capacidad cerebral de formar mapas
caracteristicos de la informacion que se recepciona del exterior. Su disefio trata de demostrar que un
estimulo externo es suficiente para provocar la formacion de mapas, si existe una estructura propia y

una descripcién funcional del comportamiento de la red.

La red Kohonen tiene una estructura compuesta Unicamente por dos capas de neuronas: una de
entrada y otra de salida, ambas con neuronas totalmente interconectadas. Todas las neuronas de
entrada se encuentran conectadas con las neuronas de salida. Las neuronas de entrada reciben
informacién continua normalizada del exterior, los patrones hallados en ésta se clasifican dentro la
red generando grupos con similares caracteristicas, por lo tanto, cada uno de estos grupos activa
siempre la misma salida en la red. El grado de influencia de cada neurona sobre las otras se
determina proporcionalmente a partir de su distancia. Mientras mas alejada una de otra menor su

efecto. En la siguiente figura aparece la grafica de un modelo de red Kohonen.

GRAFICA N° 4.14

RED NEURONAL ARTIFICIAL KOHONEN
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Este tipo de RNA's se utlizan principalmente para andlisis tipo cluster, es decir, para el
agrupamiento de patrones en la informacion y para analisis exploratorio, ademas de la mineria de

datos.

4.6. APLICACIONES DE LAS RNA.

Por las caracteristicas que presentan las RNA, son susceptibles de ser aplicadas en la resolucion de
una amplia gama de problemas, desde el campo comercial hasta el militar. Problemas en los que es
necesario la asociacion y clasificacion de patrones estaticos o dinamicos en la informacion,
regeneracion de patrones (cuando cierta informacion se ha perdido o dafiado), optimizacion,
prondstico, entre otros, constituyen problemas tipicos que pueden ser facilmente solucionados

utilizando este poderoso instrumento.

A continuacién se presenta una lista de los campos en los que es posible usar y de hecho se utilizan

las RNA.
Economia.
n Pronéstico de cualquier variable econdmica
W Andlisis de la interrelacion entre variables econémicas
Todo problema que requiera optimizar alguna variable econémica

Biologia.

-€  Asimilacion de las caracteristicas del cerebro

Disefio de modelos de la retina

Empresa.

4-  Calculo de la probabilidad de formaciones geoldgicas y petroliferas

Clasificacién de los recursos humanos
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N Modelado de sistemas para automatizacion y control

Meteorologia.

+ Prondstico del tiempo

Analisis de patrones y tendencias

Finanzas.

N Pronéstico de precios
A Andlisis de todo tipo de riesgos
V  Identificacién de falsificaciones

‘w Interpretacién de firmas

Industria.

W  Robdtica y sistemas de control

Control de produccién en lineas de procesos

®  Andlisis de calidad

Medicina.

WV  Diagnostico de enfermedades a partir de sintomas

w Prediccion de reacciones adversas en los medicamentos

Monitorizacion de cirugias

Militares.

# Clasificacion de las sefiales de radar

# Disefio de armas inteligentes

v Optimizacion de cualquier recurso militar
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“Indicadores Lideres, Redes Neuronales y Prediccion de Corto Plazo”, J. K Salinas y B. B. Aguilar, 2002. También la

seccion 2.5 del segundo capitulo del libro citado en la referencia 5.
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CAPITULO N° 5
EL COMPORTAMIENTO DE LA BANCA BOLIVIANA Y SUS CONDICIONES DE
FINANCIAMIENTO

Como se tocé al inicio, la actividad bancaria en nuestro pais fue impactada duramente por lo
acontecimientos de orden politico y social vividos en los Ultimos cinco afios. Estos factores, externos
al sistema financiero, provocaron importantes impactos negativos con secuelas que adn se intentan

subsanar.

Al menos cuatro episodios claramente diferenciados, correspondientes al periodo de estudio, pueden

ser clasificados cronolégicamente como sigue;1

Elecciones generales 2002. A mediados de ese afio, la incertidumbre de los resultados finales de
los comicios generd un retiro de casi 400 millones de délares en la banca y tuvo una duracion de
cinco semanas, aun después de la designacion oficial de Gonzalo Sanchez de Lozada como

presidente constitucional de la Republica.

La crisis de febrero de 2003. El inicio de la profunda crisis social y politica reflejada en los hechos
violentos acaecidos en esta fecha, se originaron fundamentalmente por el anuncio gubernamental de
la aplicacién de un impuesto a los ingresos. El mismo repercutié seriamente sobre la banca boliviana
provocando un retiro de recursos de aproximadamente 210 millones de délares durante mes y

medio.

La crisis de octubre de 2003. En ese momento se generd una convulsidon social extremadamente
fuerte, con desabastecimiento de productos, saqueos y niveles de represion excesivos por parte del
gobierno. Dicho episodio culminé con la renuncia de Gonzalo Sanchez de Lozada y la posesion de
Carlos Mesa como nuevo presidente constitucional de la Republica. Esta vez el retiro de recursos

superd los 240 millones de délares y tuvo una duracién de alrededor de un mes.

El impuesto a las transacciones financieras. Entre marzo y junio del afio 2005 el gobierno

anuncié la aplicacion del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) que primero tuvo que ser
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debatido y aceptado en el Congreso. De cualquier forma la incertidumbre e inseguridad generada
provocé un paulatino pero importante drenaje de recursos equivalente a 282 millones de délares, por

alrededor de cuatro meses.

Teniendo en cuenta que la principal fuente de fondos y por lo tanto de actividad para los bancos
constituye los depdsitos del publico, se puede inferir que el impacto de estos episodios negativos ha
trascendido también al lado izquierdo de sus hojas de balance, influyendo negativamente a
inversionistas potenciales, prestatarios corrientes, etc. Se parte de esta coyuntura antes de analizar

las variables financieras de cada banco tomadas en cuenta en la investigacion.

5.1. PARTICIPACION Y CONCENTRACION EN EL MERCADO DE PRESTAMOS.2

Tomando en cuenta la reciente fusién del Banco Mercantil y el Banco Santa Cruz, actualmente el
Sistema Bancario estd constituido por doce bancos. Empero la presente investigacion abarca
solamente ocho de acuerdo a los criterios citados en el capitulo introductorio.3 Sin embargo como se

vera mas adelante, los mismos constituyen los més importantes y representativos del sistema.

La grafica N° 5.1 muestra la participacion porcentual de la cartera de los bancos como fraccion del

total de la cartera del sistema.

Como se aprecia, cinco bancos presentan los niveles mas altos de cartera promedio. Estos son:
Banco de Crédito, Banco Industrial, Banco Mercantil, Banco Nacional de Bolivia y Banco de Santa
Cruz. En promedio, durante el periodo trimestral 2001-2005, sus operaciones de cartera
constituyeron el 70% del total. Esto a primera vista nos muestra que existe un grado de

concentracion importante en el sistema.

Es necesario hacer notar también que la participacion en el mercado de préstamos de estos bancos
presenta un comportamiento mas o menos sostenido en el tiempo, con la excepcion del Banco
Santa Cruz, cuya participacién muestra un notorio declive durante estos Ultimos afios, reflejando tal

vez, el comienzo de una complicada situacion econdmico-financiera.
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GRAFICA N° 5.1

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS BANCOS EN LA CARTERA TOTAL DEL SISTEMA

BANCARIO
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de boletines estadisticos mensuales de la SBEF.

Cartera total ~ cartera vigente + cartera vencida + cartera en ejecucion

Si ordenamos las participaciones promedio que tuvieron todos los bancos del sistema durante el

periodo de investigacion tenemos el orden de importancia de la tabla 5.1.

El Banco Nacional de Bolivia presenta la cartera con mayor participacion promedio en el sistema.

Poco mas 16% del total, seguido del Banco Industrial cerca de 16% y el Banco Mercantil con un

14%. Se aprecia claramente la hegemonia de los cinco primeros sobre el resto en las operaciones

de cartera.
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TABLA N° 5.1
PARTICIPACION PROMEDIO EN LA CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO

Periodo trimestral 2001-2005

BANCOS PROMEDIO
BNB 16,12
BIS 15,83
BME 14,10
BCR 12,79
BSC 11,00
BUN 9,36
BEC 6,87
BGA 5,25
OTROS 8,67

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la informacioén de la grafica N° 5.1.

5.2. PARTICIPACION Y CONCENTRACION EN EL MERCADO DE DEPOSITOS.

De igual forma, tomando en cuenta las operaciones pasivas de los bancos del sistema, que tienen
que ver fundamentalmente con los ahorros captados, se tiene que los depdsitos en el sistema
bancario también se encuentran concentrados en cinco bancos, que curiosamente, son los mismos
(gréfica N° 5.2). Sin embargo, a diferencia de la participacion en las colocaciones, se aprecia un nivel
mayor de variabilidad para el Banco Nacional de Bolivia, Banco Industrial y para el Banco Santa
Cruz. El resto parece presentar una participacion relativamente estable en el tiempo. Esta
variabilidad podria explicarse principalmente por los episodios de inestabilidad politica y social
vividos en los ultimos afios que ya fueron mencionados y que claramente afectaron mas a estos

bancos.

Como se observa en la grafica y mas claramente en la tabla N° 5.2, los cinco bancos anteriormente
mencionados poseen absoluta superioridad en relacion al resto en la participacién de los depésitos
del sistema. El Banco Nacional de Bolivia también se sitia en el primer lugar en el mercado de

captaciones, representando sus depositos casi el 18% del total.



GRAFICA N° 5.2
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS BANCOS EN LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA
BANCARIO
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FUENTE: Haboracion propia a partir de boletines estadisticos mensuales de la SBEF.
Depésitos en cuenta corriente, caja de aharos y plazo fijo.

TABLA N° 5.2
PARTICIPACION PROMEDIO EN LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO

Periodo trimestral 2 12 5

BANCOS PROMEDIO
BNB 17,43
BME 15,62
BSC 14,17

BIS 13,58
BCR 13,51
BUN 7,76
BEC 6,00
BGA 4,73

OTROS 7,20

FUENTE: Haboradion propia a partir de la informecion de lagréfica N° 5.2



A manera de conclusién, se constata la existencia de concentracién en la banca boliviana, tanto en
actividades pasivas como activas, misma que podria explicar en parte las condiciones de

financiamiento no tan accesibles que ofrece este sistema.

5.3. LAS TASAS DE INTERES EN EL SISTEMA BANCARIO.

5.3.1. Tasas de interés activas. Las tasas de interés para préstamos han tendido a disminuir
durante estos Ultimos afios,4 siguiendo la tendencia de las tasas de interés mundiales de referencia.
Sin embargo estas tasas todavia presentan niveles relativamente elevados. El siguiente cuadro

resume, en unos cuantos indicadores estadisticos, su comportamiento en el Sistema Bancario.

TABU N°5.3
COMPORTAMIENTO DE U S TASAS DE INTERES ACTIVAS EN U BANCA
Periodo trimestral 2001-2005

ESTADISTICOS BSC BNB BUN BME BIS BEC BGA BCR

Promedio 0,1049 0,1106 0,1340 0,1018 0,1150 0,1272 0,1237 0,0895
Desvio Estandar  0,0269 0,0227 0,0293 0,0227 0,0145 0,0273 0,0256 0,0268
Variabilidad 0,2563 0,2056 0,2185 0,2229 0,1259 0,2150 0,2066 0,3000
Maximo 0,1634 0,1499 0,1940 0,1558 0,1389 0,1798 0,1678 0,1477
Minimo 0,0722 0,0681 0,0912 0,0752 0,0884 0,0691 0,0825 0,0500

FUENTE: Haboracion propia a partir de boletines estadisticos mensuales de la SBE-
Tasa de interés activa para créditos comerciales.

La tasa de interés promedio mas alta del periodo se registra en el Banco Union 13%, seguido por el
Banco Econdmico 12.7% y el Banco Ganadero 12.4%. En contraste, se aprecia que el Banco de
Crédito fue el banco que cobré la tasa de interés promedio para préstamos mas baja 9%, seguido

del Banco Mercantil con 10.2% y el Banco de Santa Cruz 10.5%.
Resulta interesante hacer notar que aquellos bancos que se determinaron son los mas importantes
del sistema ofrecen las tasas de interés mas bajas. Al parecer existe cierta correlacion negativa

entre nivel de participacion en el negocio bancario y nivel de tasas de interés para créditos.

5.3.2. Tasas de interés pasivas. Las tasas de interés pasivas del sistema han presentado un

comportamiento bastante correlacionado con sus similares para préstamos. Se calcularon también
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algunos estadisticos con el fin de capturar lo esencial de su comportamiento para cada institucion

durante el periodo de tiempo analizado.

TABU N°54
COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES PASIVAS EN LA BANCA
Periodo trimestral 2001-2005

ESTADISTICOS BSC BNB BUN BME BIS BEC BGA  BCR

Promedio 0,0262 0,0401 0,0465 0,0332 0,0313 0,0480 0,0470 0,0333
Desvio Estandar 0,0122 0,0144 0,0173 0,0147 0,0118 0,0159 0,0144 0,0109
Variabilidad 0,4640 0,3578 0,3719 0,4425 0,3774 0,3301 0,3068 0,3265
Méximo 0,0475 0,0787 0,0913 0,0679 0,0649 0,0877 0,0765 0,0587
Minimo 0,0105 0,0242 0,0297 0,0179 0,0140 0,0308 0,0322 0,0150

FUENTE: Haboracion propia a partir de boletines estadisticos mensuales de ia SBEF-

Tasa de interés pasiva promedio para DPF's a 180y 360 dias. En d caso de no existir tales DPF's, se calculd el promedio de las tasas de

los DPF's existertes.
El Banco Econdémico ofrecid, la tasa de interés promedio para depdsitos mas alta del periodo
trimestral 2001-2005, 4.8%. Le contintan el Banco Ganadero con 4.7% y el Banco Unién con 4.6%.
En oposicion el Banco Santa Cruz presenta la tasa de interés pasiva mas baja del periodo 2.6%,

seguido del Banco Industrial con 3.13% y los bancos Mercantil y de Crédito con una tasa promedio

aproximada del 3.3%.

Otra regularidad empirica encontrada es que aquellos bancos con una participacion relativamente
escasa en el Sistema Bancario presentan tasas de interés pasivas mas altas en relacién con
aquellos bancos mejor situados. Esto se explicaria posiblemente debido a que su débil situacion en
pasivos implica ofrecer al publico intereses mas atractivos que mejoren sus captaciones de fondos
necesarios para realizar sus respectivas actividades. Ademas se constata que estas tasas son
efectivamente cubiertas con tasas activas mas altas, que son precisamente las registradas por estos

bancos. Por lo tanto a menor nivel de participacién, mayor el nivel de tasas para depositos ofrecidas.
Finalmente se aprecia un nivel de variabilidad de las tasas pasivas mucho mayor al de las tasas

activas lo que permite advertir la poca sensibilidad a la coyuntura econémica de éstas Ultimas y el

mejor ajuste a ese escenario de las primeras.
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5.3.3. El Spread financiero en la banca. Con base a las cifras anteriormente mostradas, se
calcularon los spreads correspondientes a cada banco, para fines analiticos. La siguiente tabla

muestra los resultados.

TABLA N° 5.5
SPREAD FINACIERO PROMEDIO REGISTRADO POR LOS OCHO BANCOS MAS
REPRESENTATIVOS DEL SISTEMA
Periodo trimestral 2001-2005

BSC BNB BUN BME BIS BEC BGA  BCR
0,0787 0,0705 0,0875 0,0686 0,0837 0,0791 0,0768 0,0562

Como se observa, los spreads registrados por los bancos han sido significativos, siendo el Banco de
Crédito la institucién que ha trabajado con el menor spread promedio del sistema. En cambio el
Banco Unién constituy6 la institucion de intermediacion financiera que registré el mayor spread

promedio en el periodo trimestral estudiado.

En general no se observa una relacién clara entre niveles de spread y participacion en el negocio.
Se constata, sin embargo, que con la excepcion del Banco de Crédito, la mayor parte de los bancos
trabaja con spreads elevados, lo que en cierta forma manifiesta que el costo de financiamiento en la

banca es alto.

5.4. LAS OPERACIONES DE LARGO PLAZO EN EL SISTEMA BANCARIO.

El plazo es un elemento esencial en cualquier proceso crediticio, influye de gran forma en la
probabilidad de repago de un préstamo. También afecta al programa de pagos del crédito, a los
ingresos de la institucion financiadora y a los costos de financiamiento del prestatario. Mientras mas
se ajuste esta variable a las necesidades de la empresa, serd mas facil para la misma cargar con el

préstamo y la amortizacién puntual y completa se asegurara.5
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Se reunid informacion estadistica referente a la cartera de largo plazo que presentan los bancos
analizados hasta el momento. Especificamente se analiza la participacién de dicha cartera en la

cartera total de cada banco.

TABLA N° 5.6
PARTICIPACION PROMEDIO DE LA CARTERA DE LARGO PLAZO EN LA CARTERA TOTAL
Periodo trimestral 2001-2005

ESTADISTICOS BSC BNB BUN BME BIS BEC BGA  BCR

Promedio 0,3880 0,5329 0,5201 0,5015 0,4589 0,4994 0,4343 0,3569
Desvio Estandar 0,0472 0,0898 0,0944 0,0421 0,0539 0,0439 0,0532 0,0477
Variabilidad 0,1216 0,1684 0,1815 0,0839 0,1175 0,0880 0,1224 0,1336
Méximo 0,4597 0,6247 0,6312 0,5528 0,5157 0,5470 0,5133 0,4347
Minimo 0,3249 0,3482 0,3036 0,4091 0,3380 0,3963 0,3246 0,3031

FUENTE: Haboracion propia a partir de boletines estadisticos mensuales de la SBE-

Tomando en cuenta la cartera por plazos de cada banco, se tiene que el Banco Nacional de Bolivia
fue el banco que en promedio prest6 mas a largo plazo, seguido por el Banco Unién y el Banco
Mercantil. Respectivamente, sus carteras de largo plazo representaron 53.3%, 52% y 50% de sus

carteras totales.

En cambio el Banco de Crédito constituydé el banco cuya cartera de largo plazo fue la menor del
sistema con tan solo 35.7%, seguido del Banco Santa Cruz con 39% Yy finalmente el Banco

Ganadero con 43%.

Interesante hacer notar que a pesar de que el Banco de Crédito es el banco con la tasa de interés
activa promedio mas baja del sistema, su cartera de largo plazo promedio es bastante menor en
relacion a la de los demas bancos, presentando una tendencia positiva durante los Ultimos

trimestres. (Anexo 1, tabla N° 3)
Los datos presentados dan cuenta de que la cartera de largo plazo en la banca ha cobrado una

importancia notoria durante los dltimos afios y en algunas instituciones ha superado el 60% de la

cartera total. (Casos BNB y BUN, anexo 1, tabla N° 3)
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Sin embargo un analisis méas detallado de la misma resalta el hecho de que una proporcién menor
de los sectores econémicos financiados reciben financiamiento de largo plazo. Es decir, si tomamos
en cuenta la cantidad de sectores econdmicos financiados con créditos de largo plazo como
proporcién del total de sectores con los que trabaja la institucion, tendriamos los siguientes

resultados.

TABU N°5.7
PARTICIPACION PROMEDIO DE SECTORES MAYORMENTE FINANCIADOS CON CREDITOS
DE LARGO PLAZO

Periodo trimestral 2001-2005

BANCOS %
BEC 56,9
BGA 46,5
BIS 39,9
BME 39,9
BCR 37,3
BNB 33,4
BSC 28,5
BUN 22,8

FUENTE: Promedios calculados a partir de latabla N° 4 del anexo N° 1

Estas cifras se obtuvieron de la siguiente manera. Se observd la cartera clasificada por destino del
crédito y plazo de cada banco. Se cuantific6 la cantidad de sectores econdmicos financiados por
cada institucion. De ese total se calculd la cantidad de sectores mayormente financiados con
créditos de largo plazo y se dividid entre el total de sectores. Esto se realizd para cada afio del
periodo utilizado y el promedio es el que figura en la tabla N° 5.7. A continuacién se ordené la misma

de mayor a menor.6

Tomando en cuenta lo anterior, se observa que en promedio mas del 50% de los sectores
econdmicos con los que trabaja el Banco Econdmico, se benefician mayormente con créditos de
largo plazo. El Banco Ganadero benefici6 en promedio a 46.5% de sus clientes con este tipo de
financiamiento. Finalmente contindan el Banco Industrial y el Banco Mercantil ambos con 40%. A la

inversa, los bancos que en promedio financiaron menor cantidad de sectores econdmicos con
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préstamos de largo plazo fueron Banco Unién 23%, Banco Santa Cruz 28% y Banco Nacional de

Bolivia con 33%.

Si solo se toma en cuenta la cartera estratificada por plazos de cada banco, los resultados pueden
ser algo engafiosos. La tabla N° 5.6 muestra que el Banco Nacional de Bolivia constituye el banco
con la cartera de largo plazo mas grande del sistema. Sin embargo, realizando un analisis de los
créditos por sector econémico, se tiene que este banco esta entre los tres Ultimos, denotando que a
pesar de que el tamafio de su cartera de largo plazo es grande, 67% de sus sectores clientes han
recibido financiamiento de corto y mediano plazo especialmente. Un analisis similar puede aplicarse

para las demas instituciones, como el Banco Unidn que muestra las mismas caracteristicas.

Resulta interesante hacer notar que si bien aquellos bancos de participacion considerable en el
sistema presentan carteras de largo plazo importantes, esta importancia en el financiamiento de
largo plazo disminuye a la hora de investigar la cantidad de sectores econdémicos que son

financiados con este tipo de créditos.

5.5. LAS GARANTIAS REALES EN EL SISTEMA BANCARIO.

En el capitulo introductorio se denoté la importancia que las garantias reales tienen en la
intermediacién financiera de la banca boliviana. En este acéapite, esta situacidon se corrobora pero
mediante una indagacion en cada una de las instituciones mas importantes del sistema. La tabla 5.8

resume los resultados encontrados.

Como ilustra la misma, la garantia real es ampliamente utilizada por el sistema superando en
promedio el 66% del total de garantias utilizadas en todas las instituciones. Este tipo de garantia ha
sido mas utilizada por el Banco Ganadero con casi 80%, seguido del Banco Mercantil 77% vy el
Banco Unién con 74%. El Banco Econémico fue la institucion que en promedio utiliz6 menos las
garantias reales. En promedio su cartera garantizada de esta forma fue de 58%, seguido del Banco

de Crédito 62% y el Banco Santa Cruz con 67%, cifras que son realmente ilustrativas.
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TABLA N° 5.8
CARTERA RESPALDADA CON GARANTIAS REALES EN PROPORCION A LA CARTERA
TOTAL DE CADA INSTITUCION
Periodo trimestral 2001-2005

ESTADISTICOS BSC BNB BUN BME BIS BEC BGA BCR

Promedio 0,6695 0,6892 0,7380 0,7702 0,7170 0,5832 0,7875 0,6168
Desvio Estandar 0,0808 0,0795 0,0330 0,0375 0,0826 0,0873 0,0661 0,0628
Variabilidad 0,1207 0,1154 0,0447 0,0487 0,1151 0,1497 0,0840 0,1018
Maximo 0,7682 0,7819 0,7947 0,8202 0,7934 0,8061 0,9001 0,7082
Minimo 0,4620 0,5999 0,6315 0,6770 05171 0,4609 0,6977 0,4884

FUENTE: Haboracién propia a partir de boletines estadisticos mensuales de la SBEF

La poca utilizacion por parte del Banco Econémico de garantias reales, se debe fundamentalmente a
que se observa un importante uso de garantias como ser DPF's pignorados a favor de la institucion,
garantias de otras entidades financieras y garantias personales. Este tipo de garantias denotan
formas alternativas de garantizar un crédito. Sin embargo durante los Gltimos afios el uso de la
garantia real cobr6 mayor importancia en este banco, equipardndose al de las demas instituciones

bancadas. (Anexo 1, tabla N° 5)

5.6. EL NIVEL DE EFICIENCIA DEL SISTEMA BANCARIO.

La eficiencia con la que un banco realiza sus actividades, repercute directamente sobre su nivel de
costos y por lo tanto sobre su nivel de utilidades y a través de ésta Ultima en su rentabilidad. Pero el
nivel de eficiencia con que se desenvuelven las instituciones bancadas no solo les afecta a ellas
mismas. Tomando en cuenta la teoria econdémica, resaltan dos tipos de eficiencia: eficiencia
distributiva y eficiencia productiva. El primero tiene que ver con la capacidad de las instituciones
financieras de dirigir recursos a los usos socialmente mas productivos, incidiendo de esta forma en la
convergencia de las tasas internas de retorno de las inversiones en los diferentes sectores
economicos. El segundo se refiere a la capacidad de éstas para proporcionar recursos al menor
costo posible. Desde estos dos canales, los intermediarios financieros pueden financiar el

crecimiento y desarrollo econémicos.
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5.6.1 Eficiencia en el manejo de la cartera. Utilizando el ratio financiero: gastos
administrativos/(cartera + contingente); se aproxima el concepto de eficiencia de la gestion de la
cartera. Dicho ratio nos muestra el gasto de administracion como proporcidon de la cartera bruta
manejada por cada institucion. Mientras mas cercano a cero el cociente, se verifica un mayor nivel

de eficiencia y viceversa.

La tabla N° 5.9, muestra el promedio obtenido de este indicador financiero para cada institucion,
durante el periodo de tiempo analizado. Como se observa, el Banco Industrial presenta el nivel de
eficiencia en la gestion de cartera mas alto del sistema. En promedio sus costos de administracion
constituyeron tan solo 3.5% de su cartera total. En segundo lugar se tiene al Banco Econdmico con

4% vy finalmente el Banco Nacional de Boiivia con 4.1%.

Hay que tomar en cuenta que el Banco de Crédito alcanz6 el mayor nivel de eficiencia en la gestion
de cartera utilizando recursos equivalentes a tan solo 2.1% de la misma en el primer trimestre del
afio 2001. En cambio el nivel mas deficiente del sistema se registr6 para el mismo banco durante el

primer trimestre del afio 2005, con 6.8%. (Anexo 1, tabla N° 6)

TABU N°5.9
EFICIENCIA EN U ADMINISTRACION DE LA CARTERA
Periodo trimestral 2001-2005

ESTADISTICOS BSC BNB BUN BME BIS BEC BGA BCR

Promedio 0,0521 0,0410 0,0521 0,0529 0,0352 0,0401 0,0450 0,0580
Desvio Estandar 0,0061 0,0034 0,0102 0,0044 0,0042 0,0061 0,0058 0,0102
Variabilidad 0,1178 0,0828 0,1956 0,0835 0,1192 0,1524 0,1293 0,1750
Méximo 0,0602 0,0437 0,0619 0,0560 0,0402 0,0593 0,0591 0,0679
Minimo 0,0348 0,0278 0,0325 0,0357 0,0210 0,0292 0,0376 0,0208

FUENTE: Haboracion propia a partir de boletines estadisticos mensuales de la SBE-

5.6.2. Eficiencia en la administracion de los depdésitos. Realizar una oOptima gestion de los
depositos constituye una tarea esencial para cualquier institucion bancada. El menor foco de
inestabilidad puede provocar movimientos importantes en esta variable, influyendo tremendamente

en la disponibilidad de recursos para la intermediacion. Ademas puesto que los depdésitos
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representan una parte fundamental de la riqueza de la sociedad, su manejo eficiente resulta una

tarea crucial que no solo afecta al banco.

Utilizando un ratio parecido: gastos administrativos/depositos, se evalla la eficiencia con que se
gestionan los depdsitos en la banca. La tabla N° 5.10 muestra este andlisis. El Banco Nacional de
Bolivia registr6 en promedio el mayor nivel de eficiencia en la gestibn de depdsitos utilizando
recursos equivalentes a 4.4% de los mismos. Le siguen el Banco Industrial con 5% y el Banco

Mercantil con 5.3%.

TABLA N° 5.10
EFICIENCIA EN LA ADMINISTRACION DE LOS DEPOSITOS
Periodo trimestral 2001-2005

ESTADISTICOS BSC BNB BUN  BME BIS BEC BGA BCR

Promedio 0,0528 0,0441 0,0734 0,0526 0,0508 0,0541 0,0597 0,0665
Desvio Estandar 0,0055 0,0034 0,0138 0,0044 0,0070 0,0058 0,0058 0,0122
Variabilidad 0,1037 0,0769 0,1876 0,0832 0,1375 0,1072 0,0967 0,1832
Méaximo 0,0637 0,0479 0,0859 0,0579 0,0613 0,0635 0,0694 0,0810
Minimo 0,0377 0,0319 0,0455 0,0369 0,0308 0,0394 0,0419 0,0244

FUENTE: Haboracién propia a partir de boletines estadisticos mensuales de la SBEF

A continuacién se resumen los resultados encontrados hasta el momento, referentes al nivel de
eficiencia o productividad con que los bancos del sistema boliviano han administrado sus activos y

sus pasivos durante los afios 2001 al 2005.

TABU N°5.11
RESUMEN DEL LOS NIVELES DE EFICIENCIA PROMEDIO EN LA INTERMEDIACION
Periodo trimestral 2001-2005

N° BANCOS CARTERA BANCOS DEPOSITOS

BIS 0,0352 BNB 0,0441
2 BEC 0,0401 BIS 0,0508
30 BNB 0,0410 BME 0,0526
4° BGA 0,0450 BSC 0,0528
50 BSC 0,0521 BEC 0,0541
60 BUN 0,0521 BGA 0,0597
” BME 0,0529 BCR 0,0665
80 BCR 0,0580 BUN 0,0734
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Segun los resultados obtenidos el Banco Industrial y el Banco Nacional de Bolivia, gestionan de
forma mas eficiente tanto su cartera como sus depdsitos, ya que se ubican entre los tres primeros
lugares en la gestion de estas variables. Resulta atrayente observar que el Banco Econdmico, un
banco con poca participacion en el mercado, presente uno de los niveles de eficiencia en la gestion
de cartera mas alto del sistema. También es preciso hacer notar que el Banco de Crédito, un banco
con una participacion muy importante en el mercado, posee un nivel de eficiencia en la gestion de

cartera y depdsitos que se ubican entre los Ultimos.

REFERENCIAS1

1FUENTE; Articulo: “Buitres financieros, a la caza de depoésitos” Periédico Nueva Economia N° 638, en base a
informacion de la SBEF.

2El anexo N° 1 contiene la informacién utilizada para generar todas las tablas del presente capitulo.

3 El andlisis incluye separadamente a los Bancos Mercantil y Santa Cruz, ya que para el periodo de estudio la fusién
todavia no se habia concretado. Los datos estadisticos de ambas instituciones comienzan a figurar como una sola recién
a partir de diciembre del afio 2006.

4 En el capitulo introductorio se observé esta clara tendencia tomando en cuenta la tasa de interés activa efectiva
promedio ponderada de todo el Sistema Bancario.

5 Es importante resaltar que el plazo de un crédito debe guardar plena correlacién con el ciclo econémico de la empresa
financiada. De esta forma se asegura que cuando llegue el momento de la amortizacién, la empresa haya generado el
suficiente flujo de efectivo para cubrir la deuda. Los créditos para capital de trabajo, que generalmente son de corto
plazo, tienen en especial que cumplir este criterio racional. Sin embargo la necesidad de financiamiento para capital de
inversion, que tiene que ver con la compra de activos fijos que incrementan la capacidad productiva de las empresas, por
lo general implica plazos més largos. Este tipo de inversion, al contrario de la inversion en capital de trabajo, no genera
ingresos inmediatos a la empresa, su impacto se percibe durante periodos de tiempo mas prolongados. Por lo tanto, los
créditos destinados a capital de inversion no se ajustan necesariamente al ciclo econémico del prestatario y es en este
escenario en el que el financiamiento de largo plazo cobra crucial importancia.

6 Los boletines mensuales de la SBEF, en su informacién sobre la cartera de los bancos poseen un sector en el que se
clasifica la cartera de los bancos por plazo y destino del crédito. Los valores se calcularon tomando en cuenta esta

informacion y su metodologia de célculo se explica en el anexo N° 2
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CAPITULO N° 6
PROPUESTA DE UN INDICADOR COMO MEDICION APROXIMADA DE LAS
CONDICIONES DE FINANCIAMIENTO

El concepto de “Condiciones de financiamiento” es cualitativo, especialmente si se lo toma como un
todo, de tal manera que hace mencion al conjunto de parametros (ventajosos o desventajosos) que
definen o caracterizan un préstamo cualquiera. Si bien esta caracteristica cualitativa tiende a
cambiar hacia un concepto mas numérico al mencionar tasas de interés, plazos, etc.; para ello sufre
un necesario proceso de des-estructuracion, es decir, es necesario tocar cada elemento que lo
compone por separado. Esto implica por consiguiente que el concepto de condiciones de
financiamiento en general, desde una optica agregada o conformada por todos estos elementos
posee una esencia cualitativa, que de por si no es medible, pero puede caracterizarse con
afirmaciones como ser: malas condiciones de financiamiento, condiciones de financiamiento

ventajosas, condiciones de financiamiento poco accesibles, etc.
En la medida en que esta variable se establezca de forma tal que se adecle a los requerimientos y
los ingresos esperados de un proyecto de inversion o al proyecto de una empresa en marcha, la
probabilidad de amortizar puntual y completamente el crédito contraido aumentara también de forma
importante.
Hasta el momento se han tomado en cuenta 3 elementos para conformar el concepto de
“Condiciones de financiamiento”: Tasa de interés activa del crédito, plazo concedido y garantia
exigida. Sin embargo estos no son los Unicos, existen otros elementos que también afectan la
calidad de las condiciones de otorgamiento de un crédito. Entre los mas usuales podemos nombrar:

I Tiempo de aprobacién del crédito

I Avales comprometidos, ademas de la garantia

A Restricciones de destino del crédito
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N Pago extra de formularios

4  Programa de pagos en funcién del ciclo econdémico de la empresa, etc.

Si bien estos factores también conforman el conjunto de condiciones de financiamiento, la falta de
informacién estadistica referente a su comportamiento no permite tomarlos en cuenta plenamente.
Pero confiando que en general la tasa de interés, el plazo y la garantia constituyen los elementos
mas caracteristicos y comunes en la actividad de financiamiento, se pasa a detallar la construccion
de un indicador que los engloba o agrega, arrojando un valor numérico final que operacionaliza o
cuantifica las condiciones de financiamiento. El mismo, como se menciond al principio, se
denominard NFC (Nivel de Facilidad Crediticia), ya que efectivamente aproximara de forma
cuantitativa la facilidad con la que se puede acceder a un crédito ofrecido por una institucién

bancaria cualquiera, dados los pardmetros de tasa, plazo y garantia.l

GRAFICA N° 6.1
PROCESO DE GENERACION DEL INDICADOR

PROCESO DE
FUSION DE INDICADOR
LOS INPUTS
™ P N /
N N~
INPUTS OUTPUT
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La grafica 6.1 ilustra el proceso de estructuracién de dicho ‘indicador compuesto”  que utiliza los
insumos (o inputs) citados anteriormente y cuyo producto final (output) es un resultado numérico
que contiene informacion del comportamiento de cada uno de estos. A partir de esta variable se
intenta aproximar las condiciones de financiamiento ofrecidas por la Banca en términos de cuan
ventajosas o0 desventajosas son para los demandantes de crédito en un momento determinado del

tiempo.

6.1. OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES INSUMO.

Para el disefio del indicador es necesario operacionalizar las variables que constituirdn su materia
prima de forma tal que las mismas puedan reflejarse en cifras. Dicha tarea se realiza y explica a

continuacion.

El indicador tendrd 3 componentes, cada uno de los cuales contendra a la tasa de interés para
préstamos, el plazo y el tipo de garantia utilizada. Estos son: componente de costo financiero,

componente de vencimiento y componente de garantia.

El componente costo financiero  contiene a la tasa de interés activa efectiva que se registra en
las operaciones de crédito cotidianas de la Banca. El componente vencimiento trabaja con el
plazo, resaltando la cartera bancaria mayor a 5 afios. Por lo tanto la variable plazo se
operacionalizara utilizando la participacién porcentual de los créditos de largo plazo en la cartera por
plazos de la banca. Finalmente el componente garantia utilizara la variable garantias requeridas,

que se operacionalizara tomando en cuenta la participacion porcentual de las garantias reales y mas
especificamente la participacion porcentual de la garantia hipotecaria y prendaria en la cartera por

tipo de garantias del Sistema Bancario. Se utilizara la siguiente nomenclatura:
Tasa de interés activa efectiva, (i)
Participacién porcentual de los créditos de largo plazo, (p)

Participacion porcentual de las garantias reales, (Q)

El indicador tiene que estar disefiado de forma tal que:
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1) Incrementos de la tasa de interés activa efectiva del Sistema Bancario provoquen

disminuciones en el valor del NFC y viceversa.

2) Incrementos de la participacion porcentual de los créditos de largo plazo en la cartera del

Sistema Bancario, provoquen incrementos también del valor del NFC y viceversa.2

3) Finalmente, incrementos de la participacion porcentual de las garantias reales en la cartera

del Sistema Bancario induzcan disminuciones del valor del NFC y viceversa.3

Tomando en cuenta que el NFC aproxima (cuantitativamente) las condiciones del financiamiento de
la Banca a la hora de conceder créditos, el anterior analisis I6gico trae consigo implicitamente el
razonamiento de que un aumento de la tasa de interés activa efectiva, una disminucién de la
participacion porcentual de los créditos de largo plazo y un aumento de la participacion porcentual de
las garantias reales; reflejan paralelamente un deterioro de las condiciones de financiamiento. Por el
contrario una disminucién de la tasa de interés activa efectiva, un aumento de la participacion
porcentual de los créditos de largo plazo y una caida del peso de las garantias reales; reflejan
simultdneamente una mejora en las condiciones de financiamiento ofrecidas. Estas dos

proposiciones constituyen los supuestos en los que se basa el disefio del indicador.

Por lo tanto, dada la operacionalizacion, hasta el momento el NFC constituye un indicador que
muestra el comportamiento de la tasa de interés activa efectiva, el peso relativo de los créditos de
largo plazo y la importancia que las garantias reales tienen en el financiamiento bancario, todo de

forma simultanea.

6.1.1. El componente costo financiero. Como se mencioné anteriormente, este componente
utilizara la tasa de interés que se cobra por el préstamo ya que constituye el principal costo
financiero del mismo. Sin embargo no sera el Unico elemento. Se propone la utilizacion de una tasa

de interés referencial, que permitir4 realizar una comparacién permanente.

Esta tasa de interés referencial constituye una tasa de interés que se supone refleja un

comportamiento eficiente del sistema en el que se genera. Puede utilizarse tasas internacionales de
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mercados de crédito mas competitivos o simplemente, en el caso de contar con la informacion
necesaria, la tasa de interés de equilibrio de mercado estimada para este sector. Se utilizara una
funcién matemética que penalizara el incremento de la diferencia entre estas dos tasas y a la inversa
en el caso de que disminuya. Es decir, en la medida en que la tasa de interés activa registrada se
aleje de la tasa referencial, el valor del componente costo financiero (que oscila entre 0 y 1) caera,
aportando en una menor cuantia al indicador y haciéndolo, por lo tanto, caer (si los demas
elementos se mantienen constantes o con poca variacion). De esta forma incrementos en la tasa de
interés para préstamos, en relacion a una tasa de interés referencial, reflejaran un deterioro en las

condiciones de financiamiento. A continuacion se presenta la funcién utilizada para este fin.

2 3

Componente costo financiero = 1 (/- I Iﬂ

La expresiébn muestra una funcién no lineal de la diferencia entre la tasa activa (i) y la tasa
referencial (if). La pendiente de esta funcidn representa la variaciébn porcentual que sufre el
componente financiero cuando la diferencia entre las tasas de interés se incrementa en una unidad
porcentual. Evidentemente por el criterio utilizado dicha pendiente presenta un valor negativo debido
a que se establece una relacién inversa entre el valor de la diferencia y el valor del componente
financiero. Es decir, a medida que la tasa de interés para préstamos se acerque o tienda al valor de
la tasa de interés referencial utilizada (la diferencia disminuye) el valor del componente costo
financiero aumentara, incrementando también el valor del indicador NFC. A la inversa, cuando la
tasa de interés para préstamos se aleje de la tasa de interés referencial (la diferencia aumenta) el
valor del componente costo financiero disminuird, haciendo caer también al indicador de condiciones

de financiamiento NFC.

La pendiente de la funcién 1 esta dada por la siguiente expresién.

(i-i))?
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Esta pendiente representa la penalizacién (por la relacién inversa) que sufre el valor del componente

costo financiero cuando la diferencia entre las tasas de interés se incrementa.

Para entender un poco mas el comportamiento de la funcién, a continuacion se muestra la grafica

que genera.

GRAFICA N° 6.2
FUNCION MATEMATICA DEL COMPONENTE COSTO FINANCIERO

CFt

L)

La grafica muestra una funcién simétricad4 cuyo dominio es Df :X\X,'\ <X<1 y cuyo codominio es

Cr y\y,0 <y < 15. Si se toma en cuenta todos los posibles valores de la diferencia entre las tasas

de interés (variable x en la grafica) se podra advertir que puede variar entre -1 (méximo valor
negativo de la diferencia) y 1 (maximo valor positivo de la diferencia). Evidentemente se tendran que
tomar en cuenta los valores decimales de ambas tasas. Por ejemplo, si se utiliza una tasa de 9.5%,

para fines de célculo se trabajara con 0.095.
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Tomando en cuenta que el componente costo financiero esta constituido por la funcién analizada
hasta el momento, el aporte que realizara al indicador sera como méaximo 1y como minimo 0. Por la
estructura presentada, cuando la tasa de interés activa se aleje de la tasa de interés referencial el
valor de la funcién disminuird y por tanto dicho componente aportara menos al indicador haciéndolo
también caer. En cambio cuando la tasa de interés registrada en la banca se aproxime a la tasa de
interés referencial, el valor de la funcion tenderd a 1, aportando al indicador en una mayor cuantia.
Los casos extremos son claros, cuando no exista diferencia entre las tasas, dicho componente
aportara con todo su valor al indicador y cuando la diferencia sea maxima el aporte sera equivalente

a cero.

6.1.2. El componente vencimiento. Como se menciond, se utilizara la participacién porcentual de la
cartera de largo plazo en la cartera discriminada por plazos de la banca como variable principal de
este componente. Sin embargo como se vio en la seccion 1.4 del capitulo anterior, tomar en cuenta
solo este elemento nos lleva a conclusiones un tanto erréneas. Puede existir un sector o unos
cuantos que acaparen la mayor parte de las colocaciones (cartera) en una institucion bancaria o en
el sistema en general. Si éste es especialmente de largo plazo, se estara reflejando solo el aumento
del financiamiento de largo plazo para este sector, no sabiendo como marchan los plazos del
financiamiento que recibe el resto de los sectores econémicos. Por ello se propone utilizar “factores”
a partir de los cuales se calcularon los promedios de la tabla N° 6.7 del capitulo 5 como

complemento del componente vencimiento.6

Por lo tanto el componente vencimiento tendria la siguiente estructura:

Componente vencimiento = p' f

Componente vencimiento = P A/OSpCt(‘”‘pSL n§
St Total ™

Donde:
p = Participacion porcentual de la cartera de largo plazo en la cartera total estratificada por plazos,
f = Factor (cociente entre las variables explicadas mas abajo)

N° Sectores = Numero de sectores mayormente financiados con créditos de largo plazo.7
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Total = NUmero total de sectores econdmicos financiados.

Por lo tanto el componente vencimiento no solo expresara el peso de la cartera de largo plazo en la
cartera total, también mostrara la evolucion del financiamiento de largo plazo por sector econémico
financiado. El factor nos permitira evaluar qué porcentaje de los sectores econdmicos reciben en su

mayoria créditos de largo plazo y cuales de corto y mediano plazo.

La expresion 2 puede analizarse como sigue. Ambos componentes Cart(p) y N° Sectores/Total, son
porcentajes y sus valores oscilaran entre 0y 1. Por tanto el componente vencimiento tendra el valor
1 cuando toda la cartera sea de largo plazo y cuando el 100% de los sectores econémicos sean
financiados con créditos de largo plazo. En cambio sera 0 cuando no exista cartera de largo plazo y
todos los sectores econémicos reciban créditos de corto y mediano plazo. En concordancia con esto,
el componente vencimiento aportara al indicador haciéndolo crecer o decrecer, segun la situacion

que registre el financiamiento de largo plazo de la banca.

6.1.3. El componente garantia. Este componente constituye el mas simple del indicador ya que
Unicamente utilizara la variable participacién porcentual de las garantias reales (g) en la cartera

discriminada por tipo de garantias.

Componente garantia= g [3

Sin embargo su posiciéon en el indicador obedecerd al analisis hecho en la seccion de
operacionalizacion de las variables, a través de la tercera proposiciéon. Es decir, en la medida en que
la participacién porcentual de la cartera garantizada con medios reales se incremente, las

condiciones de financiamiento se deterioraran reflejando un NFC menor y viceversa.

6.2. LIMITES Y CARACTERISTICAS DEL NFC.

Hasta este momento se percibe claramente que un NFC mayor denota mejores condiciones de

financiamiento y viceversa, pero los limites maximo y minimo que este indicador podria presentar

todavia no se han especificado. El rango de comportamiento del NFC se encontrara entre Oy 1. Un
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