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RESUMEN

En Bolivia es poco comn hablar sobre el Mercado de Valores, en cambio los mercados de
valotes en el mundo adquieren cada vez mayor importancia en el desarrollo econoémico de
los paises. En economias més desarrolladas, los mercados de valores son Jos verdaderos
generadores de recursos. A ellos acuden grandes ¢ importantes empresas en busca de
tecursos financieros para financiar sus actividades, puesto que en este mundo globalizado
las empresas tienen que ser mas competitivas, implementar nueva tecnologia en sus

procesos de produccién, para crecer, expandirse, invertir y conquistar nuevos mercados.

Bolivia no puede y no debe quedar al margen de esta realidad. Durante muchos afios la
principal fuente de financiamiento de las empresas ha sido el sistema bancario, pero a partir
de 1989 esta situacion cambia con el surgimiento del mercado de valores que se
institucionaliza con la Bolsa Boliviana de Valores se abre la posibilidad para las empresas

de tener esta alternativa financiera.

Es asi, que toda empresa tiene tres opciones para financiar sus requerimientos: 1) aporte de

capital propio del empresario, 2) crédito bancario 3) participacion en el mercado de valores.

En el sistema bancario existen los recursos necesarios, pero los representantes de las
empresas encuentran multiples dificultades para acceder a un crédito. £n los bancos la
asignacion de recursos se efectiia de acuerdo a criterios propios de cada institucion, las
condiciones a la hora de pedir un crédito no son las mejores ya que uno se encuentra con
clevadas tasas de interés, excesivas garantias y plazos de corto tiempo, condiciones que

limitan las actividades de las empresas.

En respuesta a estas restricciones el Mercado de Valores se convierte en una opcion de
financiamiento, es ¢l marco propicio para plantear alternativas de solucién a los problernas
empresariales relacionados con la falta o insuficiencia de recursos econdémicos en mejores

condiciones que el sistema tradicional.
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EL MERCADO DE VALORES COMO ALTERNATIVA
DINAMICA AL SISTEMA TRADICIONAL DE
FINANCIAMIENTO

INTRODUCCION

El crecimiento econdomico de un pais depende de militiples factores entre ellos el apoyo a
las actividades productivas a tfravés de mecanismos que movilicen masivamente los
recursos provenientes del ahorro interno y externo de manera mds efectiva. Es decir el
crecimiento de la economia requiere de inversion para aumentar la capacidad de

produccion de bienes y servicios, por lanlo, precisa recursos financieros.

La activa presencia de la empresa en el ambito economico, evidencia la necesidad de
contar corn mecanismos que viabilicen sus actividades productivas, principalmente en
cuanto a la cobertura de sus necesidades de orden econdmico — financiero, respondiendo

con ello a la problemdtica de la dinamicidad y competitividad empresarial,

En consecuencia, se frata de determinar de donde se obtienen los recursos para financiar

el proceso de inversion.

Con los programas de privatizacion, capitalizacién v modernizacion del Estado
Boliviano, comienza a darse un decidido impulso u la actividad empresaridl, cobrando
cada vez mayor importancia la accion de los particulares en los sistemas y mecanismos

financieros, reflejudos principalmente en el ambito bancario y bursdiil.

En este sentido, toda empresa puede financiar sus requerimientos, para inversion u
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operacion, mediante las siguientes vias; aj aporte de capital propio del empresario; b)
crédito bancario; ¢} participacion en el mercado de valores a través de la emision de

valores negociables.

En el sistema bancario comercial existen los recursos que son captados del publico pero
los representantes de las dreas productivas encuentran multiples dificultades para

acceder a créditos que posibiliten el fortalecimiento de sus empresas.

En cambio el mercado bursdtil se presenta como el marco propicio para planiear
alternativas para la solucion de problemas empresariales relacionados con la falta o

insuficiencia de recursos economicos.

Sin embargo en Bolivia aparece un emergente mercado de valores que no terming de
consolidarse y que iropieza con la gravisima dificultad del desconocimiento de la
poblacién acerca de lo que realmente significa, de las posibilidades que ofrece, de los

mecanismos que utiliza y, en fin, de como funciona.

Aqui es donde surge la necesidad de la empresa moderna para actuar en el mercado de
valores, de tal forma que por un lado solucione sus problemas de financiamiento y por

otro coadyuve al desarrollo del mercado bursdatil.

La gran mayoria de las personas sabe de la existencia y de la esencia de los bancos, pero
desconoce casi de manera absoluta lo que es un Mercado de Valores y lo que implica
para la economia su funcionamiento. Por ello resulia valido un acercamiento hacia esta
nueva alternativa financiera en el escenario nacional, para proporcionar, aunque sea
minimamente, los elementos que permitan la formacion de una idea bdsica de lo que

significa.
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Este trabajo estu destinado esencialmente a fomentar la denominada “cultura bursdtil”
que es poco conocido en nuestro medio, por lanto, es muy imporianie tener
conocimiento del mismo; cabe recalcar que en la gran mayoria de los paises del mundo
el Mercado de Valores es un pilar fimdamental que aporia con gran magnitud al

crecimiento econdémico, social de unu nacion.

Bolivia no puede y no debe quedar al murgen de esta realidad. En efecto, coniar con un
dindmico y transparente mercado de valores deberia ser el objetivo fundamental del

gobierno y de los agentes econémicos privados.

L. Justificacion del trabajo de investigacion

Dado que el sistema bancario nacional no proporciona los recursos necesarios para el
financiamiento productive, en condiciones adecuadas, se huce necesario la busqueda de

mecanismos alternativos a los tradicionales.

Por este motivo se debe dar el impulso para un mayor conocimiento y difusion de
alternativas de financiamiento, que canalicen recursos en condiciones apropiadus,

especialmente al sector empresurial.

Es asi, que el mercado de valores se consiituye en un mecanismo adecuado para lograr
tal fin; mds ain si dicho financiamiento es dirigido a un sector tun importante en la

economia.

En este contexto, ef propdsito de la realizacion del presente trabajo es el de mostrar al
mercado de valores como una alternativa de financiamiento y de ninguna forma como

sustitutiva del sistema rradicional .
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2. Planteamiento del problema

1

Un sistema financiero es definido como un " conjunto de instituciones que estdn
coordinadas de tal forma que permiten transferir ahorros huacia aquellos sectores que
; . Y . . . ,
finalmente los usan para inversiones o consumo’” . kn este sentido, un sistema financiero
posibilita la movilizacion de recursos financieros entre los ofertantes y demandantes de

dinero, mediante un conjunto de instituciones que generan, administran y canalizan los

recursos del ahorro y la inversion,

La estructura del mercado financiero en Bolivia, presenta dos grandes dreas: el Mercado
de Créditos y el Mercado de Valores, que se constituyen en las dos principales fuentes de

Jfinanciamiento a las que pueden acudir las empresas e instituciones.

El mercado de créditos, conformado por: las instituciones bancarias, las empresas
aseguradorus, cooperativas de crédito, cajas de ahorro y présiamo, mutuales, eic., que
captan el ahorro fragmentado de los depositantes a través de los distintos servicios que
ofrecen, y lo entregan via préstamos a las empresas, instituciones o publico que necesita
de estos recursos para financiar sus actividades. Fsta asignacion se la efectiia de
acuerdo a los criterios de seleccion propios de cada una de estas instituciones,
asumiendo el riesgo de los créditos concedidos. Esto es lo que se conoce como
intermediacion indirecta, que tradicionalmente ha sido la principal fuente de

Sfinanciamiento de las actividades productivas y comerciales en Bolivia,

La candlizacion de los recursos generalmente se realiza mediante el uso del sistema

Sinanciero indirecto que implica la banca, que es la que actiia como intermediador

" Patifio Sarcinelli J., Brofman Apt J., Antezana Luzio R., Fl sistema financiero 1997 “ Pag. 10
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entre los ofertantes y demandantes de dinero, por tanto, lo inico que hace el banco es
intermediar entre estas dos fuerzas pues, ellas solas, no podrian relacionarse y
beneficiarse mutuamente. Ahora en cuanto a las utilidades, los ingresos de un banco son
los intereses cobrados por prestar dinero; los gastos del bunco son los intereses pagados
a los ahorristas por sus depositos. La diferencia es la utilidad o ganancia (spread
financiero). Por tanto, para financiar proyectos nuevos los empresarios deben solicitar
un crédito al banco y pagar por este servicio, una tasa de interés elevada que, la mayor

parte no les permite asumir deudas a largo plazo.

Por consiguiente, las restricciones con las que se tropieza 'y que impiden el acceso al

crédito son:

{. Alto costo financiero, las elevadas tasas de interés bancarias, limifan el acceso
al financiamiento de las empresas y al incremento de su produccion, asi mismo

incide en el costo de la producciony en el precio de los hienes.

2. Excesiva exigencia de garantias, las garantios comunmente exigidas a las

empresas por parte de los bancos son:

Garantias reales, se consideran garantias reales aquellas que estén respaldadas

por un bien tangible, como por ejemplo:

» Garantias hipotecarias, al efectuar la hipoteca de un bien inmueble, la
apreciacion del mismo como monto de guarantia se lo efectia previa

evalugacion.

7 Garantias prendarias (warrant}, funciona a través de la prenda de los

bienes previamente depositados en un almacén general de depdosito.
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Garantias personales, se consideran garantias personales aquellas que esiin
respaldadas por una persona natural o juridica y se la establece mediante

compromisos escritos que pueden adquirir distintas caracteristicas.

3. Dificil acceso al financiamiento a largo plazo, ¢l sector bancario generalmente
otorga créditos a corto y mediano plazo a las empresas productivas, stendo muy
dificil acceder a financiamientos a largo plazo. Por lo tanio existe la dificultad
para realizar proyecios importantes de expansion y desarrollo de la capacidad

productiva de lus empresus.

En suma las condiciones de! financiamiento bancario restringen la accesibilidad de las
empresas al crédito, obligaciones financieras inflexibles: elevadas tasas de interés,

excesivas garantias y plazos de corto tiempo.

El mercado de valores, se instituye en 1989 con el establecimiento de la Bolsa Bolivianu
de Valores S.A. Lsto implica el establecimiento de una nueva opcion de financiamiento
para las empresas caracterizada por la canalizacion de recursos directamente de los

ahorrisias a los demandantes de dinero.

Fl financiamiento a través del Mercado de Valores se lo realiza por medio de los Agentes
de Bolsa que ponen en contacto a quienes tienen recursos y estan dispuestos a
invertirlos, con las empresas o entidades que demandan estos recursos para financiar sus
actividades. Este contacto se lo realiza a través de la negociacion de titulos valores
emitidos bajo ciertas caracteristicas, cumpliendo con determinadas reglas, normas y

leyes que rigen en el mercado.

Actualmente las empresas que financian proyecios via bolsa son las de mayor
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importancia y las mds transparentes en sus balances, entre las empresas comerciales y

de servicio estan:

Ferroviaria Andina, Integra, Hotelera Nacional, 1elefonica Celular de Boliia,

Siderurgia Continental, Ciagro, Maquinaria, tractores y equipos, elc.

En el sector industria las empresas que se registran son: SAQ, Plasmar, INTI, Soboce,
Marnhattan, Ready Mix, Cerveceria Nacional de Bolivia, Embotelladora Vascal,

Distribuidora Nissan, etc.

En el sector electricidad las empresas mas imporiantes son: Electropaz, ELFEC, Corani,

Valle Hermoso, ELFEQ.

Y por sltimo en el sector bancario estan: Banco Mercantil, Banco Selidario, Banco Santa

Cruz, Banco Nacional de Bolivia, Banco BISA, elc.

El mercado de valores boliviano ofrece inmejorables oportunidades para que las
empresas puedan obtener recursos financieros a fravés de la colocacion de titulos
valores en condiciones flexibles, sin embargo, son pocas las empresas que operan en la
bolsa de valores, debido a que mds o menos el 80 por ciento de las empresas son de
sociedad de responsabilidad limitada (SRL) y wunipersonales, por tanto, empresas

Jamiliares.

A pesar del poco desarrollo del Mercado de Valores en Bolivia este, es un complemento
que fortifica el sistema financiero nacional porgue amplia las posibilidades de
Sfinanciamiento de las empresas e instituciones, incrementando la eficiencia de la

asignacion de los escasos recursos dentro de la economia hacia actividades productivas,
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contribuyendo asi al desarrollo del pais.

Por rodo lo anterior expuesto se formula como problema central del trabajo:

¢ El Mercado de Valores se constituye realmente en una alternativa para
el financiamiento de las empresas ?

a. Marco tedrico

Una economia monetaria estimula el ahorro 'y la inversion, y facilita la transferencia del
poder adquisitivo de ahorradores «a inversionistas. Lstas venlajas promueven el

crecimiento economico y elevan el nivel de vida de la comunidad.

Es importante entonces la participacion de un sistema financiero dentro de la economia
para que facifite esta transferencia de recursos entre agentes economicos que necesitan
recursos para financiar sus actividades y otros que estan dispuestos a poner sus recursos

en manos de inversionistas.

Asi cuando surge esta necesidad y a medida que las economias evolucionaban, aparecio

en escena un nuevo negocio: la banca.

Como resultado se presentu la intermediacion indirecta. Las instituciones financieras
que acttan como intermediarias, cumplen la funcion de relacionar a los ahorradores
(prestamistas  wltimos) con los inversionistas (prestatarios ultimos). Los bancos
Jacilitaron la wansferencia del poder adguisitivo, ofrecieron el servicio como

“infermediarios" (por supuesto, mediante el pago de una comision).

En el ario 1973 hace su aparicion el monetarismo, cuyos representantes son los de la

escuela de Chicago y su mdximo portavoz es Milton Friedman. En la economia mundial y
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Latinoamericana el monetarismo no es mads que sinénimo de neoliberalismo.

Uno de los principales principios de la teoria monelaria sustenta la necesidad de
restablecer el equilibrio monetario y la asignacion eficiente de los recursos (politica de
[financiamiento), postulado que a su vez esta asociada a la libertad econdmica, es decir a
la libre formacion de oferta v demanda. En ofras palabras medianie el funcionamiento de
las fuerzas del mercado se logra la asignacion eficiente de los recursos para el
crecimiento economico. De ahi que para eliminar las distorsiones debido a la accion del
Estado en el mercado monetario-doméstico se postuia la liberalizacion financiera, es
decir que los oferenfes y demandantes deben trazar libremente sus operaciones

Jinancieras y monetarias.

Otro elemento de teorizacion del monetarismo esta el supuesio de incentivar la
Jormacion del ahorro interno medianie tasas de interés convenidas, este incentivo para el
ahorro financiero también esta destinado al fortalecimiento del mercado de valores en

las economias domésticas.

Asi el monetarismo da los lineamientos de apertura de la economia y el sistema
Sfinanciero, lo que apoya al desarrollo de otras instituciones financieras (o
intermediarios financieros) . Hoy, los mercados de valores cuya transferencia de fondos
de ahorradores a inversionisias se puede hacer a wavés de la financiacién directa. Las
empresas pueden vender acciones o bonos directamente al publico en mercados
primarios. Estos activos se hacen mas liquidos para el piblico cuando los mercados

secundarios permiten que el publico pueda revenderios.

En este sentido para referirse a la financiacion directa se debe mencionar la salida a
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bolsa” y la ampliacion de capital con emisiones complementarias de valores cotizados en

bolsa y otros tipos de valores.

Salir a bolsa representa un avance en el tiempo, una etapa de cambio significativo para
la empresa. La causa que lleva a optar por el cambio es la de reflejar principalmente las

necesidades del negocio.

Para una empresa salir a bolsa implica tener en cuenta los siguientes puntos:

i. Fundamentos y aspectos técnicos

Tamafio

La base de la emision viene determinada por la cantidad de recursos que se desean
captar. Normalmente, se intentara generar recursos para financiar wa nueva actividad

o para la ampliacicn del capital.

Tipo de valor

El tipo de valor que se desea emitir lus mds corrientes son la emisién de los bonos y
acciones nuevas que son los valores mds frecuentemente emitidos, también se pueden

emplear otro tipo de valores,

La “salida a bolsa™ se refiere a la situacion en que una empresa intenta obtener la inclusion a cotizacion
de sus titulos valores en una reconocida bolsa. Salir a bolsa implica generalmente el incremento de
Jondos para la empresa.
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Documentacion

£l documento necesario para una salida a bolsa se resume en un informe explicativo de

la empresa cuyo objetivo es el de informar de la situacion financiera de la empresa.

Beneficios

4 largo placo, el beneficio de la emision de valores dependerd de la finalidad que se de
al nuevo capital. 4 no ser que la empresa necesite el nuevo capital simplemente para
sobrevivir. A corto plazo, la empresa puede estar aprovechando de las buenas
condiciones del mercado y no utilizar inmediatamente estos fondos.

ii. Precio y aseguramiento

Determinacion del precio

El precio de un valor se determina por la libre oferta y demanda.

Aseguramiento

Generalmente la ampliacion de capital o el financiamiento de una empresa esta

asegurado con la emision de valores.

iii. Factores generales

El niimero de valores nuevos que se emiten estd directamente relacionado con el tamario

v el volumen del mercado bursatil.

Es preferible realizar emisiones cuando el precio de mercado de los valores de la
empresa es alto. Los inversores, por su parte, se inclinun mds a apoyar una empresa con

capital fresco cuando el precio de los valores ha estado subiendo. Entonces se
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puede suscribir nuevos valores incluso a wunos precios histdricamente elevados.

b. Conceptos

Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores es el espacio fisico, donde compradores y vendedores se revinen
para efectuar transacciones de titulos-valores, quienes mediante mecanismos de subasta
publica, acuerdan los precios y productos que serdn transferidos entre partes

Interesadas.

Titulo — valor

El Codigo de Comercio boliviano en el Art. 491, expresa: "Tiulo-valor es el documento
necesario para legitimar el ejercicio del derecho literal y auténomo consignado en el
mismo. Pueden ser de contenido crediticio, de participacion o representativos de

mercaderia®

Oferta pablica de valores

Es la propuesta dirigida al publico en general o a sectores determinados de éste,
fendiente a la suscripcion, adquisicidn o enajenacién de titulos-valores con vocacion

bursdtil,

Mercado de capitales

En este mercado se negocian titulos-valores emitidos a plazos mayores a un afo, es

decir, a mediano y largo plazo.

A su vez, en el mercado de capitales de acuerdo a la certeza del rendimiento de los

titulos- valores que en él se negocian, se divide en dos ramas:



INTRODUCCION 13

Mercado de Capitales de Renta Fija

£n este mercado se negocian titulos - valores emitidos a plazos mayores a un ahio ¥ que

otorgan una tasa de rendimiento fija preestablecida para su plazo de vigencia.

Mercado de Capitales de Renta Variable

Es el mercado donde se negocian titulos-valores emitidos a plazos mayores a un aiio vy
cuyo rendimiento varian de acuerdo al crecimiento de la propia empresa emisora puesto
que representan el crecimiento del capital de la misma, es decir, se hablg de acciones de

la empresa.

Mercado de Valores

Bl mercado de valores se entiende como aquella parte del mercado de capitales que
provee y canaliza los recursos financieros hacia las actividades reales de la economia,
mediante la emision y transaccion de titulos - valores. Dentro del mercado de valores se

distingue los mercados primario y secundario.

Mercado Primario

Corresponde a lg emisién y primera venta de un instrumento financiero en el Mercado de
Capitales, cuya funcion es la colocacion de tiulo-valores provenientes de nuevas

emisiones.

Mercado Secundario

Es el conjunto de transacciones que se efectiian con los titulos valores previamente
emitidos en el Mercado Primario: este mercado permite la transferencia de la propiedad

de los titulos otorgando liquidez de los mismos.
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Emisores

Son todas las instituciones o entidades piblicas o privadas que cumpliendo con las
normas legales emitidas por la Superiniendencia Pensiones, Valores y Seguros, efectiian
la emision de titulos-valores en oferta publica, con objeto de captar recursos y

capitalizar sus empresas, para logro de sus fines y objetivos propuestos.

Inversionista

Es la persona fisica o juridica que utiliza sus disponibilidades econémicas para adquiriy

acciones o fitulos negociables en el mercado financiero.

3.Formulacion de la hipétesis

Las empresas necesitan financiamiento, principalmente para llevar adelante proyectos
de gran envergadura como el aumento de lu capacidad productiva, captacion de nuevos
mercados, diversificacién de actividades, etc. Para tal efecto pueden recurrir a cualquier
banco que puede cubrir su necesidad de dinero, sin embargo, las restricciones con las
que se tropieza y que impiden el acceso al crédito son los altos costos por el uso del

dinero, cortos plazos de amortizacion y excesivas garantias.

Las elevadas tasas de interés del sector bancario encarecen el crédito, de forma que para
las empresas representa una disminucion de sus inversiones, y para el pafs una baja en

la tasa de crecimiento de la economia.

Asi también, las garantias que pide la banca son demasiado inflexibles, es decir, que los
demandantes de crédito estdn obligados a hipotecar bienes raices por un valor que debe
superar tres veces el monto crediticio solicitado, situacion que no permite la cobertura

de créditos a empresas, convirtiéndose en una restriccion.
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Oftra restriccion son los plazos que generalmente son de corto tiempo, las empresas
necesitan recursos de mdas largo plazo para desarrollar grandes proyectos, de tal forma

que la amortizacion de la deuda sea mds facil

Por ifanto, ante estds restricciones el mercado de valores se convierte en una fuente
alternativa de financiamiento, que no requiere de garamtias reales, sino de una
evaluacion adecuada de la fuente de repago para la deuda emitida. Y lo mds importante
el financiamiento ofrecido es de mediano y largo plazo, las tasas de interés son lo
suficientemente flexibles como para no incidir en el costo productivo de forma relevante

de manera que permita el desarrollo de actividades productivas.

Se plantea como hipétesis central del trabajo:

Por su cardcter dindmico, el Mercado de Valores se constituye en una
alternativa de financiamiento para las empresas con mejores condiciones

que el sistema bancario.

a. Hipdotesis secundarias

Se plantea como hipotesis secundarias las siguienies:

» Los procedimientos de financiamiento a través del Mercado de Valores, son

simples y accesibles a cualquier empresa.

» El Mercado de Valores, ofrece las suficientes condiciones y ventajas como para

poder financiar a las empresas y sus proyectos de expansion.
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» La incorporacion del Mercado de Valores al Sistema Financiero, convierte a esta
en un instrumento de mucha importancia, pues elimina el monopolio de los

bhancos en cuanto al acceso de los recursos.

» EI Mercado de Valores se constituye en una factor importanie del desarrollo de
la economia del pais ya que es el mds eficiente canalizador del ahorro a la

inversion en actividades productivas.

b. Identificacion de las variables de investigacion

En la presente tesis se identifico como:

»  Variable dependiente: financiamiento de las empresas en mejores

condiciones (tasas de interés, garantias, plazos) que el sistema bancario.
» Variable independiente: Mercado de Valores.

Por tanto:

Financiamiento = f( Mercado de Valores )
de las empresas en mejores
condiciones que el sistema bancario

——VARIABLE DEPENDIENTE CONCEPTG | OPERACIONALIZACION |
Financiamiento de fas empresas Mejores condiciones entendido como: Entonces:
con mejorss congdicioncs que ¢l * Tasas de inferés: costo financiero * Bajas tasas de interés
Sistema Bancario * Garantias: fuente alternativa de repago | * Garantias mas flexiblcs
* Plazos: tiempo de vencimicato * Plazos de largo tiempo
VARIABLE INDEPENDIENTE

Fusanciamiento en ¢ Mercade de Valores | Entonces:

enlendide como: la accidén por la queuna | * Financiamiento de una ¢mpresa
Mercado de Valores persona natural o juridica consiguc capital | mediante la emisién de valores.
para su [inanciamiento ¢ su creacion,

mediante la emision de valores.
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4. Objetivo general y especificos

El principal objetivo que se persigue en el trabajo es el siguiente:

Establecer que el mercado de valores se constituye en una alternativa para

solucionar problemas de financiamiento del sector empresarial mediante la
identificacidn y cuantificacion de los factores, beneficios y condiciones que
ofrece dicho mercado.

Y como objetivos secundarios se pretende:

» Realizar un andlisis de las caracteristicas de! mercado de valores en

Bolivia,

> Analizar los procedimientos y técnicas de Jinanciamiento para las

empresas a través de la emision de titulos-valores.

> Investigar en que medida la actividad del Mercado de Valores ha

canalizado recursos al sector productivo del pais.

> Estudiar las ventajas y desventajas del financiamiento a través de la

emision de valores.

> Definir las perspectivas de crecimiento, diversificacion de instrumentos y
el desarrollo del mercado en el corte y mediano plazo.
5. Metodologia de la investigacion

El andlisis del trabajo se basa en el método descriptivo - comparalivo. £n primer lugar

se hace una descripcion de los aspectos tedricos y conceptuales del Mercado de Valores.
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Posteriormente el estudio es mds especifico, se centra en el andlisis del Mercado de
Valores en Bolivia. Para concluir con el estudio del mercado financiero tradicional
enmarcado en el sector bancario, tratando de identificar los principales aspectos
referidos al financiamiento de las empresas a objeto de realizar la comparacién con los

existentes en el Mercado de Valores.

Informacion Primaria

Dentro de la metodologia utilizada se remitird a la recoleccién de informacién

necesaria, acudiendo a fuentes confiables y autorizadas, como:

» La Bolsa Boliviana de Valores S.A.(B.B.V)
» Banco Central de Bolivia (B.C.B.)
» Instituto Nacional de Estadistica (LN.E.)

> Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

Para datos conceptuales y estadisticos se realizé una recoleccién de documentos, con ¢l

fin de estructurar la investigacion, para tal efecto se recurrié a las siguientes fuentes:

» Documentos de [a SP VS; BCB, BBV

»  Documentos de la Superintendencia Gral. de SIREF]
» Hemeroteca UM.S. A

» Centro de Documentacion ¢ Informacién (CEDOIN)
» Pdginas de INTERNET

Informacion secundaria

7 Documentos de la Fundacion Milenium
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Espacio y tiempo
El periodo de andlisis se delimité desde 1990 con el inicid de actividades de la Bolsa de

Valores en nuestro pais hasta 1999.

6. Estructura de la tesis

El trabajo de investigacion esta constituido por cuatro partes, cada una con tres

capitulos.

En la primera parte, presenta de forma general elementos, caracteristicas y funciones
del sistema financiero de modo que nos permiia ubicar al mercado de valores dentro su

estructurd.

También, trata el nexo que existe entre el sistema financiero y el sector empresarial
relacionado al financiamiento que estos ultimos buscan para iniciar o ampliar sus

operaciones existentes.

Finalmente, se ocupa de la transformacién del sistema bancario, {que actualmente
ocasiona perdidas en cuotas de intermediacién financiera), esto hace que ofros
intermediarios como las bolsas de valores pasen a ser alternativas de financiamiento

para las empresas.

La segunda parte, estd referida a la estructura, caracteristicas y funciones del sistema

bancario beliviano.

Asimismo se hace un diagnéstico del sistema bancario en el recorrido de dos periodos:

antes de 1985 y después de este afio.
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Y aborda los obstaculos crediticios que limitan a las empresas acceder al financiamiento

bancario.

La tercera parte trata de conceptualizar del mercado de valores en Bolivia en el contexto
actual, explica las particularidades del mercado en funcién de las caracteristicas que

este ha configurado.

Se explica también de forma detallada los tipos de instrumentos que son dispuestos para

que las empresas accedan al financiamiento mediante la bolsa de valores.

Una vez caracterizado el mercado, se incursiona en el financiamiento bursdatil, se da las
pautas para realizar una operacion y las ventajas que las empresas oblienen se ingresan

a la bolsa.

En la cuarta parte, se realiza una comparacion entre el sistema bancario y el mercado
de valores con relacion a tres elementos: lasas de inferés, garantias y pluzos, ya que
estos son aspecios gue toda empresa o persona natural toma en cuenia al momento de

financiar sus actividades.

Se presenta a las empresas emisoras que hacen bolsa, aguellas que accedieron al
financiamiento bursdtil, también se explica las causas del por que otras empresas no

incursionan en el mercado.

Finalmente, se sefiala las perspectivas de crecimiento del mercado en el corto y mediano
plazo, y las medidas a tomar para lograr el verdadero desarrollo del mercado de valores

en Bolivia.
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PARTE 1
EL SISTEMA FINANCIERO

Introduccion

Ll funcionamiento del sistema financiero de cualquier pais estd relacionado de ung
forma total con la economia en su conjunto. Pues el sistema financiero parte de la-
existencia de unas unidades excedentarias de liquidez y de unas unidades deficitarias en
la economia, convirtiéndose de esta forma en el canalizador de recursos entre estas

unidades.

Sin embargo en los dltimos afios como consecuencia del proceso de adaptacién de
nuevos mercados financieros a las necesidades de todos los sectores de la economia, los
sistemas financieros han ido variando sustancialmente en su estructura, conformada por

un conjunto de intermediarios, instrumentos y mercados financieros.

Los procesos de internacionalizacién de la economia mundial, junto con el desarrollo
empresarial, estdn provocando iltimamente un fuerte y continuo desarrollo de los

sistemas y mercados financieros, asi como de los activos financieros que operan en ellos.

Las inversiones de las empresas y los movimientos de capitales nacionales y extranjeros
requieren que se lenga que operar en nuevos mercados financieros organizados de forma
fal que fanfo inversionistas como ahorristas encuentren en  Sus operaciones

transparencia, operatividad y la maximizacion del tiempo.

Esta biusqueda de nuevos y aliernativos mercados financieros tiene su razon, las
empresas y ofras enfidades que buscan conseguir fondos no necesitun limitarse a los
activos financieros emitidos por los tradicionales mercados financieros. La incursion en
nuevos campos posibilita que las empresas diversifiguen sus inversiones como sus

opciones de financiamiento.
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CAPITULO I
EL SISTEMA FINANCIERO ~ MERCADO DE VALORES

1.1 El sistema financiero

Para conseguir el equilibrio de un pais, mantener la estabilidad monetaria y lograr el
desarrollo y crecimiento de dicha economia es indispensable la intervencién del sistema

Jinanciero.

Il sistema financiero es el canalizador del ahorro de las unidades excedentarias de
liquidez monetaria, hacia las unidades deficitarias de lLiquidez monetaria a través de los

intermediarios financieros y los mediadores financieros”.

El sistema financiero es el medio en el cual se realizan los movimientos de recursos
financieros entre aguellos agentes econémicos deficitarios y superavitarios en sus
ahorros. Estos movimientos de recursos se efectiian a través de un conjunto orgdnico de
instituciones (intermediarios financieros) que generan, administran y canalizan los

recursos del ahorro y la inversion.

1.2 Principales elementos del sistema financiero

fin un sistema financiero, encontramos elementos fundamentales coincidentes:
» Instrumentos o activos financieros
» Instituciones o Intermediarios Financieros

» Mercados Financieros

£1 sistema financiero es entonces el marco, dentro del cual las unidades excedentarias y
deficitarias buscardn los activos que necesiten, ofertados, generalmente, por los

intermediarios o instituciones dentro de los mercados financieros.

? Barquero Cabrero José Daniel, “Manual de Banca, Finanzas ¥ Seguros”, 2da edicion, Barcelona, 1998
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Por tanto, el sistema financiero es un conjunto de instituciones, instrumentos y mercados

. . _ -, : 1
donde se va a canalizar el ahorro hacia la inversién, Ver diagrama No. 1”.

Diagrama No. 1
ELEMENTOS DEL SISTEMA FINANCIERO

Sistema Financiero

/\

Unidades excedentarias Unidades deficitarias
de liguidez (dinero) de liquidez (dinero)
- Gobemo - Gobicmo
- Empresas - Empresas
-  Familiag -  Familias

\/

Intermediarios Financieros

-Bancos
-Cafas de ahorro
-Agencia de valores
-Sociedades de valores
-Cias. de seguros
-Fondos de inversion
-Chros
Mercades Financieros Activos Financieros
-Mercado de capitales - Acciones
-Mercado de denvados o - Pagarés de empresas
productos (opciones/fuluros) - Bonos y cbligaciones
-Mercado monetario {pnivados/publicos)
- Dinero
- Ctas. Corricntes
- Dep. ala visia
- Dep. de ahorro
- Letras del tesoro
- Otros

* Ibid. p.30
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En este sistema tiene un papel muy importante los intermediarios financieros cuya
funcion principal serd fomentar la canalizacion del ahorro hacia la inversidn, teniendo

en cuenta las distintas motivaciones y necesidades financieras de ahorro e inversores.

Este ahorro serd generado por unidades excedentarias (prestamistas) hacia las unidades
deficitarias (prestatarios), mediante la intervencion de una serie de intermediarios

financieros.

1.2.1 Activos financieros

Los activos financieros (o insirumento financiero, valores) representan una obligacién de
dinero a futuro. La entidad correspondiente para realizar los pugos futuros de dinero se
llama emisor del activo financiero. El poseedor del activo financiero se denomina
inversionista’. Por tanio, se denomina activos financieros a los ifiulos emitidos por las
unidades deficitarias de dinero, que para los que lo emiten representan una deuda y para

quienes lo adquieren un beneficio de dinero a futuro.

Existen diversos tipos de activos financieros que generalmente son emitidos por los

intermediarios financieros dentro de los mercados financieros.

Los activos fimancieros se clasifican en relacion con lu liguidez que posee el activo. El
activo mds liguido es el dinero. Luego estdn las cuentas corrientes, depositos a la vista,

de ahorro, a plazo, acciones, bonos, obligaciones, letras del tesoro, elc.

1.2.1 Caracteristicas y funciones

Los activos financieros tienen como caracteristicas principales:

* Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, “Mercados e instituciones financieras”, Ira edicion, Mexico
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» El grado de liguidez en funcion de su facilidad de conversion. La liguidez del
activo se mide por la facilidad y lu certeza de su realizacion a corto plazo sin

sufrir pérdidas.

# Llriesgo, en funcion de la solvencia del emisor y sus garantias.

» Laremabilidad, es decir, la capacidad de producir intereses u otros rendimientos.

Asi también los aclivos financieros cumplen la funcion de ser instrumenios de
transferencia de fondos de unos agentes a otros, por ende instrumentos de transferencia

de riesgo entre agenfes.

1.2.2 Intermediarios financieros

Los intermediarios financieros, son aquellas instituciones que actiian como conductos
para reunir a los ahorradores (prestamistas titimos) con los inversionistas (prestatarios

ultimos).

En este sentido la intermediacion financiera supone la existencia de agentes econdmicos
(bancos en sentido estricto), encargados de captar los recursos de capital del piiblico y
transferirlos a diversos sectores que tienen actividad econdmica. En sentido mds amplio,
se considera que participan de la intermediacion financiera las compafiias de seguro,
sociedades de inversion y de capitalizacion, la bolsa de valores ¢ incluso los almacenes

de depdsito autorizados.

Los intermediarios financieros, por tanto, se constituyen en el nexo entre las unidades
economicas que disponen de excedentes de fondos (ahorro) y las unidades economicas

que carecen de estos fondos que son necesarios para llevar a cabo proyecios o
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actividades productivas’, por consiguiente, los intermediarios financieros cumplen la
Juncion de canalizar fondos de ahorro hacia las inversiones por parte de las empresas.

Ver diagrama No.2

En cualquier economia, la existencia de los intermediarios financieros por medio del
cual las unidades econdmicas pueden prestar o tomar fondos, permite elevar la eficiencia

en el uso de los recursos.

Diagrama No. 2
EL PROCESO DE INTERMEDIACION FINANCIERA

Intermediarios
Financieros

* Bancos Comerclales
= Compafiias de

Seguros
Demandantes de » Sociedades de Merentes de recursos
Tecursos o emisores Inversién o inversionistas
« Bolsa de Valores
 Empresas privadas ¢ Almacenes de e Personas naturales
Empresas publicas depdsito ¢ Inversionisias

institucionales

L ]

* Bnpresas mixtas
« Bancos Privados
»
L]

Bancos de Inversién
Tesoro General de la
Nacion

« Municipios

= Otros

Segin la forma de intermediacion estas se clasifican en: intermediacion financiera

. indirecta e intermediacion financiera directa.

6 Enciclopedia Microsoft Encarta 2000, “Finanzas™, {1993-1999 .
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1.2.2. 1 Intermediacion indirecta

En la intermediacion indirecta, los recursos se candlizan a través de instituciones
Sfinancieras, tales como bancos comerciales, muluales de ahorro Y préstamo,
cooperativas de ahorro y crédito, fondos financieros y otros. La principal caracteristica
es que estas instituciones captan el ahorro, asumen el riesgo de la rentabilidad pactada
con el cliente (normalmente fija) y canalizan tales fondos de ucuerdo a sus prioridades y
propios criterios de seleccidn, sin ninguna participacion del ahorrista 'y en cumplimiento

de las normas establecidus.

Un ejemplo caracteristico de intermediacion indirecta es la Banca o Sistema bancario,
que se define como el conjunto de instituciones que permiten el desarrollo de todas
aquellas transacciones entre personas, empresas y organizaciones que impliquen el uso

. 7
de dinero’.

En ofras palabras los bancos son entidades juridicas que desarrollan el negocio de la
banca aceptando depositos de dinero que a continuacién prestan. Con criterios
Jundamentalmente econémicos, se afirma: “los bancos son empresas muy parecidas a las
demds. El banco es una empresa relativamente sencilla; proporciona ciertos servicios a

sus clientes (depositantes y prestatarios} y a cambio, recibe pagos de ellos en una u otra

formag.

En sintesis, el objetivo de los bancos consiste en obtener un beneficio pagando un tipo de
interés por los depdsitos que reciben, inferior al tipo de interés que cobran por las
cantidades de dinero que prestan. En términos contables, los depdsitos son un pasivo

para los bancos, puesto que tendrdn que devolver el dinero depositado, mientras que los

" Roger Leroy Miller, Robert W. Pulsinelli, * Moneda y Bamca”, 2da edicion, 1996
8 De Chazal Palamo JA.. “Mercado de valores, banca y comercio internacional”, 2da edicion, 1996.
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préstamos son activos, aunque a veces no puedan recuperar el dinero prestado.

Dentro del sistema bancario podemos distinguir entre banca publica y banca privada

que, a su ves, puede ser comercial, industrial o de negocios y mixia.

La banca privada comercial se ocupa sobre todo de facilitar créditos a individuos
privados. La industrial o de negocios invierte sus activos en empresas industriales,
adquiriéndolas y dirigiéndolas. La banca privada mixta combina ambos tipos de
actividades. Dentro de la banca publica se destaca, en primer lugar, el banco emisor o

banco central, que tiene el monopolio de emision de dinero.

Los bancos se caracterizan por prestar servicios, es decir, aceptando depdsitos de dinero

gue luego canalizan a la inversion mediante prestamos o créditos.

a. Captacion de depdsitos

L1 principal papel de un banco consiste en guardar fondos ajenos en forma de depositos,
asi como el de proporcionar cajas de seguridad, operaciones denominadas de pasivo.
Por amparar estos fondos, los bancos cobran una serie de comistones, que lambién se
aplican a los distintos servicios que los bancos modernos ofrecen a sus clientes en un
marco cada vez mds competitivo: tarjetas de crédito, posibilidad de descubierto, entre

Otros.,

Puesto que el banco puede disponer del ahorro del depositante, remunera a este wltimo

mediante el pago de un interés. Podemos distinguir varios tipos de depositos:

# En primer lugar, los depdsiios pueden materializarse en las denominadas cuentas
corrientes: el cliente cede al banco unas determinadas cantidades para que éste

las guarde, pudiendo disponer de ellas en cualquier momenio.
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>

v

>

En segundo lugar, los bancos ofrecen cuentas de ahorro, que también son
depdsitos a la vista, es decir, que se puede disponer de ellos en cualquier
momento. Los depdsitos y reintegros se realizan y quedan registrados a través de
una cartilla de ahorro, que ftiene cardcter de documento financiero. La
disponibilidad de este tipo de depdsitos es menor que la de las cuentas corrientes
puesto que obligan a recurrir a la entidad bancaria para disponer de los fondos,
mientras que las cuentas corrientes permiten la disposicion de fondos mediante la

utilizacion de cheques y tarjetas de crédito.

I'n tercer lugar hay que mencionar las denominadus cuentas a plazo fijo, en las
que no existe una libre disposicion de fondvs, sino que éstos se recuperan a la
Jecha de vencimiento aungue, en la prdctica, se puede disponer de esios fondos
antes de la fecha prefijada, pero con una penalizacion (la remuneracion del fondo

es menor que en el caso de esperar a la fecha de vencimiento).

Fn cuarto lugar, existen los denominados certificados de depdsito, instrumentos
financieros muy parecidvs a los depésitos o cuentas a plazo fijo; la principal
diferencia viene dada por como se documentan. Los certificados se realizan a
ravés de un documento escrito intercambiable, es decir, cuya propiedad se puede

transferir.

Por dltimo, dentro de los distintos tipos de depdsitos, los depésitos de ahorro
vinculado son cuentas remuneradas relacionadas con operaciones bancarias de
aclivo (es el caso de una cuenta vivienda: lus cantidades depositadas deben
utilizarse para un fin concreto, como es el caso de la adquisicidn de vivienda en el

ejemplo).
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Los bancos, con estos fondos depositados, conceden préstamos o créditos a otros
clientes, cobrando a cambio de estas operaciones (denominadas de active) otros tipos de
interés. Lstos préstamos pueden ser personales, hipotecarios © comerciales. La
diferencia entre los inlereses cobrados v los intereses pagados constituye la principal

fuente de ingresos de los bancos.

b. Otorgacion de créditos

El Crédito o Préstamo que oforgan los bancos se refiere a las transacciones que implican

una transferencia de dinero que debe devolverse transcurrido cierto tiempo.

Por tanto, el que transfiere el dinero se convierie en acreedor y el que lo recibe en

deudor.

En consecuencia el préstamo o crédito, en finanzas, es la cesién de una cantidad de
dinero. La devolucion del préstamo se puede garantizar (hipotecando una casa, por
efemplo) o puede no estar respaldada por ningiin bien o documento. Por lo general, los
préstamos estan regulados por una serie de condiciones que establecen, entre otros, el
plazo de devolucién y los tipos de interés. Cualquier persona puede conceder o solicitar

un préstamo. Los préstamos o crédilos pueden tomar diversas formas.

Los principales tipos de crédito son los siguientes:

» Créditos comerciales, que son los que unos fabricantes conceden a otros para

[financiar la produccion y distribucion de bienes;

» Créditos a la inversion, demandados por las empresas para financiar lo

adguisicion de bienes de equipo, las cuales también pueden financiar estas
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inversiones emifiendo bonos, pagarés de empresas y ofros instrumentos

Jinancieros que, por lo tanto, constituyen un crédito que recibe la empresa;

» Créditos bancarios, que son los que concede un banco y entre los que se podrian
incluir los préstamos;

# Créditos al consumo o créditos personales, gue permiten a los individuos
comprar bienes y pagarlos a plazos;

» Créditos hipotecarios, destinados a la compra de bienes inmuebles, garantizando
la devolucion del crédito con el bien inmueble adquirido;

» Créditos que reciben los gobiernos (cenirales, regionales o locales) al emitir
deuda publica; y, por dltimo,

» Créditos internacionales, que son los que concede un gobierno a otro, o una

institucién internacional a un gobierno, como es el caso de los créditos que
concede el Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo, o Banco

Mundial.

La principal funcion que cumple el crédito, consiste en transferir el ahorro de unos
agentes economicos a ofros que no tienen suficiente dinero para realizar las actividades
economicas que desean, como por ejemplo, cuando un banco wtiliza los depésitos de sus
clientes para prestarle dinero a un individuo particular que quiere comprarse una casd, o
a un empresario que quiere ampliar su negocio. * El banco, al conceder crédito, financia

al cliente”,
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Esta transferencia de dinero es temporal, y tiene un precio que se denomina interés, que
depende del riesgo de la operacion que se vaya  financiar y de la oferta y demanda de

creditos.

La existencia de créditos es indispensable para el desarrollo econémico. Permiten
invertir en actividades productivas el ahorro de individuos que, de no existir la

posibilidad de transferirse a otras personas, no se aprovecharia.

Una de las principales diferencias enire los paises mds pobres de Africa, Asia y América
Latina y los paises industrializados reside en cémo aprovechan estos ultimos el ahorro
generado en sus economias mediante la utilizacion de créditos. La existencia de créditos

seria imposible si las personas no conflaran en las instituciones crediticias y sin la

existencia de tribunales que garanticen el cumplimiento de los contratos.

Cuando estas condiciones no se cumplen, como ocurre en muchos paises poco
industrializados, es normal que las fumilias guarden sus ahorros en lugar de cedérselos a
otras personas para gque los inviertan en actividades rentables. Pero, sin créditos, no se
pueden emprender las grandes inversiones ni crear los empresas a gran escale,
imprescindibles para aumentar el nivel de vida y alcanzar un grado de desarrollo

importante.

1.2.2.2 Intermediacion directa

La intermediacion directa, o mercado de valores, canaliza los recursos de los agentes
economicos (personas o instituciones) que tienen exceso de liquidez hacia los sectores
con necesidad de recursos y financiamienio, a través de lu emision de valores,
estableciéndose una relacion directa entre el agenie econdmico que dispone de recursos

yel que los demanda, a través de la decision del primero de dénde colocar sus recursos.
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Las empresas pueden iniciar sus actividades comerciales o ampliar sus operaciones
existentes obteniendo fondos directamente de persomnas o instituciones oferentes de
recursos. Una manera de hacerlo es con lu venta de acciones comunes al publico. Una
accion comun consituye un activo financiero para el propietario y un pasivo financiero

para el emisor 0 empresa.

Una empresa también puede obtener fondos al emitir (vender) bonos. Un bono es la
evidencia de que una empresa ha hecho la promesa de pugar una determinada cantidad
de dinero en reconocimiento de un préstamo. El bono es un activo financiero para el

prestamista — poseedor y un pasivo financiero (deuda) para el prestatario — empresa.

En ambos casos existe intermediacion directa; las empresas toman dinero prestado

directamente de los ahorradores netos. 4 su vez, las empresas utilizan estos fondos de

ahorros para comprar plantas, equipos, etc. Los mercados van evolucionando para
Jacilitar la financiacion directa. Las acciones y los bonos se venden inicialmente en el
mercado primario; frecuentemente, éstos se revenden mediante transacciones que se
Hevan a cabo en mercados secundarios. En la 1] parte se analizara con mds detalle

estas dos modalidades de financiamiento.

Las principales fimciones que cumple el sistema de intermediacion directa son:

» Captar recursos de largo plazo para invertirlos en bienes de capital y en obras de

infraestructura.

o
£

Determinar el precie del Valor gracias a la interaccion de compradores y

vendedores.

»  Crear el mercado secundario ofreciendo liquidez.
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#» Reducir el costo de las transacciones.

Para cumplir con estas funciones los participantes deben recurrir a lus siguientes
instituciones como ser las Bolsas de Valores, las agencias de bolsa, los fondos de

inversion y otras entidades.

Los agentes participantes en ambas formas de intermediacion (directa e indirecta) no son
independientes entre si, por el contrario, es comiin enconfrar intermediarios del sistema
financiero indirecto que participan activamente en el sistema financiero directo y
viceversa. Asi mismo, entidades que en algun momenio son colocadores de recursos, en
otras oportunidades actiun como demandantes de ellos, tanto en un mercado como en el
otro, o en umbos, mostrando de esta forma que ambos sistemas no son excluyentes, sino

que pueden ser complementarios.
1.2.3 Mercados financieros

Los mercados financieros pueden definirse como el mecanismo o lugar a través del cual

se prodice un intercambio de activos financieros y se determinan sus precios’ .
Las funciones basicas de un mercado financiero son lus siguientes:
» Poner en contacio a los agentes que intervienen en los mercados estos pueden ser
individuos o empresas que participan directamente o pueden ser agentes

especializados o intermediarios financieros.

# Ser un mecanismo apropiado para la fijacién del precio de los activos.

* Barquero Cabrero José Daniel: obr. cit., p.29.
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> Proporcionar liquidez a los activos, mayor facilidad para convertirlo en dinero
sin pérdida. Cuanto mayor sea el mercado, mayor serd la oferia y la demanda y

por lo tanto mdas liguido serd el activo.

» Reducir los plazos y costes de intermediacion, al ser el camino adecuado para el

rapido contacto entre estos agentes, que participan en dichos mercados.

Los mercados financieros entonces ayudan a un mayor contacto emre los agentes, y

minimiza los costos de las transacciones.

1.2.3.1 Clasificacion de los mercados financieros

Los mercados financieros se clasifica en tres grandes grupos: mercado monetario,
mercado de capitales y mercado de productos o derivados. Los dos primeros son
mercados en efectivo para activos financieros, en cambio el tercero es un mercado de
contratos o acuerdos a futuro entre dos partes. Por consecuencia, se hard referencia a

los dos primeros.

El mercado monetario es el conjunto de mercados al por mayor, independientes pero
relacionados en los que se intercambian activos financieros que tienen las caracterfsticas
de corto plazo (menos de un afio), reducido riesgo y elevada liquidez. Dentro de este
mercado se encuentra el mercado interbancario en ¢l que las instituciones de crédito

directamente o u través de intermediarios financieros, ceden depdsitos u otros activos.

Los activos que se negocian en este mercado también pueden ser emitidos por el Estado,
por entes publicos, intermediarios financieros (bancos, cajas de ahorro, cooperativas de
crédito, sociedades de leasing, etc.). Por grandes empresas, que se caracterizan por su

gran solvencia y reducido riesgo.
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Ll mercado de capitales es el mercado que tiene como objetivo la financiacion en el
largo y mediano plazo. Se caracteriza por la negociacion de activos de largo plazo, con
alto riesgo y reducida liquidez. En este mercado se encuentra ¢l mercado de valores,
que es el centro donde se produce el intercambio de activos financieros tales como:
bonos, acciones, leiras del tesoro, etc., que son de largo y mediano plazo. Estos activos a
su vez se clasifican por su fase de negociacion, en mercado primario, donde los activos
son de nueva creacion o emision, y mercado secundario donde se negocian activos que

ya exisien.

Los mercados secundarios se encargan de poner en contacto entre si a los ahorradores
puara que intercambien valores que ya poseen. Facilitun de esta forma la transaccion de

valores ya existentes.

El mas conocido es la bolsa de valores, que es un mercado secundarios organizado. Por

lo general se establece una relacion entre los mercados primarios y los secundarios.

Buena parte del éxilo de los mercados de emision se debe al buen fumcionamiento y a la
amplitud de los mercados secundarios. Un buen mercado secundario es la mejor
garantia para la colocacion de valores en los mercados primarios ya que aumentan

mucho la liguidez de los mismos.

En los paises donde la bolsa estd desarrollada, el mercado secundario asume en gran
parte el mercado primario. Donde hay menor fradicion el mercado primario y el

secundario estin separados.
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CAPITULO II
EL SISTEMA FINANCIERO Y SU RELACION CON EL
SECTOR EMPRESARIAL

2.1 La necesidad del financiamiento

El problema al que se enfrentan generalmente las empresas es la bisqueda de recursos
monetarios, ya sea para miciar sus actividades o para ampliar sus operaciones

existentes.

Las empresas buscan la forma de obtener dinero, para el ﬁnanciamienrow de sus
multiples necesidades, es entonces dependiendo de la necesidad y la forma de la misma
que recurren al sistema financiero, donde encuentran varias alternativas fanfo de
inversion como de financiamiento. Entre estas alternativas esia el sistema bancario

tradicional y el mercado de valores que ofrecen cubrir la carenciu de recursos.

Puesto que las empresas son la principal fuerza financiera del sector productivo, el
sigutente analisis se centrard en la financiucion de las empresas. Estas pueden adquirir
mds capital vendiendo acciones y bonos, 0 pueden financiar sus necesidades temporales

obteniendo préstamos de los bancos.

Las decisiones financieras dependen del tipo de contrato financiero que minimice los
costes para la empresa. Los costes financieros se expresan en funcidn de la tasa de

interés anual en el caso de los buancos. Los costes financieros de una emision de nuevas

" Financiamiento expresa una accion por la que wna persona natural o juridica consigue capital pava su
Juncionamieno o su creacion. Gomez Garcia B.F.: Introduccién al Mercado de Valores, Cochabamba-
Bolivia, octubre 2000.
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acciones vienen dados por los dividendos minimos que el comprador espera recibir. En el
caso de una emision de bonos, el coste financiero viene dado por el compromiso que se
adquiere de pagar una cantidad prefijada ademds de cierto interés en una fechu

concreta, cuando se cumplan determinados requisifos.

Pero ademds de los costes financieros estdn los plazos, los tipos de garantias factores
que también determinan el tipo de financiamiento adecuado a las necesidades de la

empresa.

El financiamiento de las empresas puede tomar diversas formas. Su financiacion se
divide en préstamos de corto plazo y préstamo de largo plazo, corresponde a la empresa

decidir cual de ellos conviene mds en lus circunstancias especificas de su negocio.
2.1.1 Financiacion de corto plazo

La emisién de deuda a corto plazo debe amortizarse en menos de cincos afios. Los
préstamos concedidos por bancos comerciales son el ¢jemplo mds comin de deudas a

corto plazo.

Las lineas de crédito de los bancos permiten a una empresa pedir prestado un méximo
predeterminado. stas lineas de crédito suelen estar garantizados por los inventarios o
los activos exigibles de la empresa si no se devuelven en el plazo determinado.

Ln el caso de financiacién bancaria, se debe tomar en cuenta:

» El coste financiero, que se refiere a las de interés activa que es el precio que

cobra el banco por prestar dinero.
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» Vencimiento de la deuda es el tiempo o plazo que tiene la empresa para la

devolucion de la obligacion mds los intereses.

» Las garantias que no es olfra cosa que un respaldo, una “proteccicn frente a
. . Wl : : - :

peligro o riesgo™ ", es decir, el respaldo efectivo, que disminuya en lo posible la

eventualidad de una perdida o una dificultad o imposibilidad de recuperacion de

los recursos otorgados.

En muchos aspectos, las condiciones impuestas sobre el financiamiento de cortfo plazo se
asemejan a las exigidas en los de mediano plazo. Kl que presta se preocupa
particularmente por la responsabilidad moral del prestatario o deudor, ademds de su

habilidad empresaria.
2.1.2 Financiacion a largo plazo

Normalmente, la financiacion a largo plazo se lleva a cabo mediante la emisién de
valores (generalmente bonos y acciones) que son los documenios (lamados también
titulo-valor} que prueban la posesion de una propiedad, designa una participacion en los

Jondos propios ( el activo menos el pasivo) de una empresa.

El primer emisor de un titulo valor se denomina prestatario, mientras la persona que
compra el titulo valor se la conoce como prestamista. Los prestatarios necesitan dinero
en efectivo, mientras que a los prestamistas les sobra liquidez. Cuando un prestatario
emite un titulo valor que adguiere un prestamista, ambas partes se ven beneficiadas; el

prestatario obtiene el efectivo que necesita y el prestamista el derecho a obtener en el

Y Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espanola
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futuro el valor monetario prestado, asi como una tasa justa de beneficios (como pago de

intereses).

Los bonos a largo plazo que se emplean en las finanzas son instrumentos [financieros
reflejados en un documento escrito en el que se establece que el emisor adeuda al
tenedor una determinada cuantia por la que le pagard ciertos intereses, ademds del
principal (cantidad del préstamo), en determinadas fechas preacordadas. Esta clase de
bonos suelen ser emitidos por empresas y por los gobiernos, como medio de emitir deuda

publica que les permita financiarse a largo plazo.

El comprador de los bonos puede quedarse con ellos y cobrar los intereses acordados, o
venderlos a un tercero. Los bonos emitidos por las empresas suelen estar respaldados
con las propiedades de la empresa en algunos casos, pero en otros estdn respatdados por

otro tipo de garantias.

Los bonos emitidos por el Estado no esidn garantizados, pero el comprador se siente
seguro al conocer la capacidad recaudadora de los gobiernos; sin embargo, el éxito de
la emisién depende de la confianza que tengan los inversores en la estabilidad del

Gobierno emisor.

Ahora en el caso de la emisidn de acciones, de algin modo, representan un préstamo que
conceden los accionistas ya que son participaciones que otorgan el derecho de propiedad
sobre una empresa. Representan, por lo tanio, cada una de las partes en que se divide el

capiral social de una empresa.

La ventaja fundamental de la emision de acciones consiste en que permiten acceder al
ahorro de otros agentes econdmicos. Otra ventaja importante deriva del hecho de que el

accionisia no responde con sus bienes particulares ante las pérdidas de la sociedad, por
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lo que sus propiedades sdlo se reducen a la cantidad que haya invertido para comprar

dacciones.

El centro donde se produce el intercambio de titulos valores (bonos y acciones) es el
mercado de valores, que se divide en mercados primario o de primera emision y mercado

secundario o de negociacion.

Las transacciones realizadas con los titulos valores entre el primer emisor (prestatario) y
el primer prestamista son transacciones del mercado primario. El primer prestamista
puede vender los titulos valores en el mercado secundario a otras personas. La compra-
venta de titulos valores negociables en los mercados secundarios no tiene consecuencias
para el emisor del titulo, es decir, el primer prestatario; s6lo se produce una variacion en

la titularidad fpropiedad legal) de los titulos valores.

Los mercados secundarios se encargan de poner en contacto entre si a los ahorradores
para que intercambien titulos valores que ya poseen. Facilitan de esta forma la

transaccion de titulos ya existentes.

El mercado secundario mas conocido como bolsa de valores, es un mercado organizado.

2.2 Relacion entre el sistema financiero y el desarrollo economico

Es importante referirse a la interrelacion que existe entre el crecimiento econémico y el
desarrollo de un sistema financiero solido y eficiente. El funcionamiento del sistema

Jfinanciero estd relacionado de una manera integral con la economia en su conjunto.

El estado de situacion del sistema financiero tiene importantes efectos en el crecimiento

de la economia. Mientras mejor sea la calidad de los intermediarios financieros, mejor



I PARTE 42

podran desarrollar su tarea de intermediacion de recursos entre ahorro e inversion.

Mientras mds eficientemente puedan los intermediarios captar el ahorro doméstico y del
resto del mundo y canalizarlo hacia agentes potencialmente productivos, mas alta serd la
posibilidad de crecimiento de la economia. Mientras mds fuertes y mejor administrados
sean estos intermediarios, mayor sera también su capacidad de contar con una cartera

sana y productiva.

Por el contrario, alla donde exista un sistema financiero ineficiente, el proceso de ahorro
- inversion funcionara deficientemente afectando al proceso global de desarrolio. Los
problemas de liquidez o de insuficiencia patrimonial de los intermediarios financieros
pueden limitar notablemente su capacidad de canalizar recursos provenientes del ahorro

interno hacia el crédito.

Por su parte si los agentes productivos ven restringido stbitamente el acceso al
financiamiento, verdn también reducida su capacidad de produccidén y, por tanto, sus
posibilidades de crecimiento. Ello puede generar una situacion recesiva que empeore los
ingresos de otros sectores de la economia y ocasione, ademds, dificultades en el
cumplimiento del servicio de deuda antes adquirida. Esto a su vez, puede causar que la
calidad del sistema, su liquidez y solvencia se deterioren mds, generando un circulo
vicioso que puede derivar en una grave recesion econdmica con altos costos para el

Estado y para el sector productivo en su conjunio.
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CAPITULO T
DEL SISTEMA FINANCIERO BANCARIO AL MERCADO DE
VALORES

3.1 El proceso evolutivo del sistema bancario

Hace muchos afios Sir Dennis Robertson afirmé que el dinero vy la banca son como la
cucharilla de té o el paraguas que se definen por las funciones que prestan. Si la banca
es lo que la banca hace, no es de sorprender que la identificacién de los rasgos
principales del negocio bancario estén ligados a las cuatro grandes revoluciones que han

. . L 12
conmovido la gestion de las instituciones financieras

La primera revolucion se caracterizé por la transicion de los bangueros comerciantes a
los banqueros puros. Desde la Edad Media la banca aparecia estrechamente vinculada
al comercio, en la dltima parte del siglo XVIIl y primera mitad del XIX una creciente
demanda de capitales, destinada a financiar wansacciones comerciales y el déficit
publico, exigio una especializacién en lo que representa lu esencia del negocio bancario:

la financiacion.

La segunda revolucion contemplé la aparicion de distintas entidades que nacieron con el
proposito de financiar grandes proyectos de desarrollo. Un ejemplo claro se dio en
Inglaterra, donde la adaptacidn de la banca a las demandas financieras de la naciente
revolucion industrial fue anterior a la de los demds paises de la Europa Continental,

donde las necesidades de financiacion industrial se empezaron a sentir sdlo a partir de

1850.

12 Sanchez Asiain JA., Fuentes Quintona F., “reflexiones sobre banca’, Espasa-Calpe, Madrid, 1992.
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Enire las distintas instituciones que surgieron en esa época, hay que destacar los
primeros bancos de negocios franceses con especializacion en préstamos a largo plazo,
promocionados por bangueros como Laffite y los hermanos Péréire. Al mismo tiempo,
aunque con inevitables adaptaciones, aparecieron las sociedades de crédito en paises

como Bélgica, Italia, Holanda, Austria, Suecia y Espar"ia”.

La tercera revolucion acompa#ié la gran expansion bancaria y el desarrollo de la era del
consumo de masas de los afios cincuenta y sesenta de este siglo. El proceso expansivo
registrado por los diferentes paises no solo incremenié el flujo de las relaciones
comerciales y financieras, sino que desencadens los primeros movimientos

liberalizadores que se hicieron sentir a partir de la década de los setenta.

Como era de esperar, el resultado ha sido una mayor y mds dura competencia en los
servicios y productos financieros ofrecidos a la clientela, una indefinicion de las
Jronteras entre los campos de actuacion de los bancos y otras instituciones bancarias
(fondos de dinero, sociedades de inversion, etc.) y, por étimo, una presencia activa de lu

banca en el mercado de las economias domésticas y en la financiacién de la economia.

Finalmente, la cuarta revolucion que hoy vivimos coincide con la época de la
globalizacién bancaria, caracterizada por la existencia de un mercado universal que
equilibra y divige las transacciones que tienen lugar en distinfos puntos geogrdficos y

que corresponden a distintos sectores, activos y pasivos.

B Enciclopedia Microsoft Encarta 2000, "Bancos,” 1993-1999.
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Después del gran protagonismo de que ha disfrutado la banca a lo largo de su historia,
surgen desde hace unos afios algunas opiniones de profesionales que denuncian el

constante y gradual declive de la industria bancaria.

3.2 El sistema bancario en proceso de transformacion

El negocio bancario en este momento estd viviendo una situacion de profunda
transformacion ya que casi todo incluyendo el fundamento de su propia actividad, estd
cambiando. Consecuentemente, los bancos han diversificado en productos y mercados,

Jormulando su estrategia en un entorno de creciente competitividad.

Durante todo su proceso historico se han ido afirmando tres funciones que cumple la

14
banca

» La intermediacion financiera entre ahorradores y prestatarios.

» La produccién de un conjunto complejo de servicios. Asi también se incluye el
asesoramiento economico de la banca a sus clientes, sean empresas o

particulares.
» Derivadamente, la banca aparece como canalizadora de la politica monetaria
del pais, ya que necesariamente se involucra en el control de las variables

monetarias: cantidad de dinero y tipos de interés.

Lstas funciones de la banca progresivamente se estdn dejando. La banca paulatinamente

" Revista del Banco Interamericano de Desarrollo, “BID AMERICA”, Diciembre 1997
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esta abandonando su negocio tradicional de captacion de depdsitos y concesion de
préstamos, se estu convirtiendo en una banca de servicios para un cliente sofisticado que
exige: eficiencia en los sistemas operativos, tiempo real en las operaciones y capacidad

de distribucion.

Hace unos afios, la cartera crediticia era el principal activo de los bancos y los depdsitos
su fuente de financiucion, hoy en dia, ambas actividades han perdido peso, se a dado
mucha mas importancia a la cartera de valores y a lus operaciones en el mercado
interbancario. Por consiguiente, no es raro encontrar, gue las actividades de un banco
estén agrupados en dreas de negocio tan variadas como las siguientes: bunca minorista,
banca corporativa, negocio internacional, banca de inversiones, bunca privada v negocio

industrial,

Asi también se constata que los bancos pasaron de ofrecer productos de ahorro y crédito
y de prestar servicios de pago, a olras actividades como la gestion de riesgo y a las

actividades de emision, colocacion y aseguramiento de valores.

Lstu transformacion del negocio bancario puede verificarse comparando los cuadros No
15 R 3 . . L
1y 27 que reflejan la diferencia entre la oferta de productos y servicios de las distintas

o ) , Lo o 16
instituciones financieras en dos momentos diferentes: afios cincuenta y afios noventa .

Y Sebastidn Gonzdles A. “Las instituciones en procese de transformacion”, Madrid, 1996, pag. 44
16 Ibid. pag. 2.
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Cuadro No. 1
PRODUCTOS OFRECIDOS PORHLAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN LOS ANOS CINCUENTA

Emisién y
Instituciones | Servicios | Productos de| Crédito a | Crédito al {Emisién y colocaeién colocacién Produe. de
financieras de pago ahorrg empresas | Consmme de acciones de renta fija gestién del riesgo
Bancos * * =
Compatiias de
segaro * + *
Agencias de
bolsa * + * *
Fondos de
pensiones *
Fondos de
Inversién *
Fuente: Sebastian Gonzales A. “Las instituciones en proceso de transformacion”
* Tmportanic actividad
* Reducida actividad

Cuadro No. 2
PRODUCTOS OFRECIDOS POR LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN LOS ANOS NOVENTA

Emisién y
Tnstituciones Servicios | Producios de | Crédito a | Crédito al [Emisién y colocacion|  colocacién Productos de
financieras de pago ahorro eMpresas | consumo de acciones de renta fija gestién del riesgo
Bancos * ® * * 1 * *
Compatfiias de
* ® + * &
* * + * * * %
& X
* * *
Fuente: Sebastian Gonziles A. “Las instituciones en proceso de transformaciéon”
* Imporiante actividad

* Reducida actividad
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Este cambio tan profundo que sufrié el negocio bancario en los #ltimos afios se¢ debe a
una serie de factores como la liberalizacion financiera, el aumento de la competencia y
la revolucion tecnoldgica, situaciones que han contribuido a que los bancos diversifiquen
su actividad, ofreciendo mds productos y servicios, internacionalicen su presencia y

busquen dar al cliente un servicio mds completo y de mayor valor adadido.

£ resuliado de todo este cambio es que los bancos han perdido cuota de mercado frente
a los demds tipos de instituciones financieras. Por consiguiente, no es de extrafiar que en
las ultimas dos décadas se ha producido un considerable incremento de la inversion en
valores debido al hecho de que las empresas han optado cada vez mds por aumentar sus
Sinanzas a través del mercado de valores en vez de hacerlo solicitando un préstamo a un
banco o a otro intermediario financiero. Como resullado de ello, el mercado de valores
s¢ ha convertido en algo bastante diverso y sofisticado. Sin embargo, puede que los
bancos hayan perdido parte de su tradicional negocio como entidades prestadoras, pero
se ven beneficiados por el hecho que el riesgo que conlleva conceder un présiamo se
reparte ahora en una mayor gama de entidades financieras, con lo que les resulla

rentable ocuparse del tema de los valores.

Una aclaracion importante que debe hacerse es que el negocio bancario y el mercado de
valores de ninguna forma son independientes entre si: por el contrario, es comim
enconirar que los bancos participen activamente en el mercado de valores y viceversa.
Asi mismo, entidades que en algiin momento son colocadores de recursos, en otras
oportunidades actuan como demandantes de ellos, tanto en un mercado como en el otro,
o en ambos, mostrando de esta manera que ambos sistemas no son excluyentes ni

compelitivos, sino que pueden ser complementarios.
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Conclusiones

El sistema financiero como generador de recursos monetarios esta estrechamente
relacionado con la economia, puesto que cualquiera sea la forma (inversion o
financiacion} empresas, instituciones, personas naturales acuden directamente a quienes

generan dichos recursos.

Todo sistema financiero es bastante complejo y esto se debe a que esta constituido por
infermediarios, mercados y activos financieros, elementos que con el transcurso del

tiempo van cambiando adaptdndose a las necesidades que van surgiendo en la economia.

La conexion de estos elementos en el sistema financiero, ademds de ser determinante de
las formas como operan los intermediarios y de las modalidades que adoptan los activos
financieros que se ponen en circulacion, es la que, en wltima instancia, va a definir la
suerte que los intermediarios correrdn en el mercado financiero como medios de

movilizacion de fondos.
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IT PARTE
EL SISTEMA FINANCIERO EN LA ECONOMIA NACIONAL

Introduccion

Muchos economisias coinciden en seiialar la interrelacion que existe entre el crecimiento
economico  y el desarrollo de un sistema financiero sdlido y eficiente. Kl estado de
situacion del sistema financierv tiene importantes efectos en el crecimiento de lu
economia. Mientras mejor sea la calidad de los bancos, mejor podran desarrollar su
tarea de intermediacion de recursos entre ahorro e inversion. Ya que en todo sistema
financiero, de cualguier pals el principal intermediario es la banca, que sigue siendo lu
primordial fuente de financiamiento. Los créditos olorgudos son destinados a las

personas naturales y juridicas (empresas) para sus diferentes necesidades.

Er Bolivia, también el sector bancario es la principal fuente de financiamiento de los
empresas, desde el inicio de sus actividades hasta nuestros dias, representa una de las
instituciones financieras mds importantes que financia tanto al publico en general como
a las distintas empresas constituidas en el puis, para que estas emprendan proyectos
productivos que generen riqueza.Esto a pesar de las limitaciones que se tiene paru

acceder a un crédito.

Aun con el funcionamiento del mercado de valores desde el afio 1989, el sector buncario
sigue siendv la importante fuente de captacion de recursos y la mayor fuente de

financiamiento.

Sin duda el sistema bancario es una pieza fundamental en la estructura de la economia.
Asi el funcionamienio del sistema bancario ha sido wuna de las preocupaciones
permanentes de los conductores de la politica econdmica, pues en los dllimos afios la

banca a entrado én una etapa dificil.
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CAPITULO I
EL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO

1.1 Importancia del sistema financiero en la economia

El sistema financiero de un pais es tan importante para su desarrollo integral y
crecimiento economico como o es el sistema circulatorio para todo ser vivo. Cuanio
menos desarrollado es el sistema circulatorio en una especie, menor serd su capacidad

de evolucion. Igualmente, cuando un pais no cuenta con un sistema financiero optimo,

.y . ) . ; 17
menor seran sus posibilidades de ofrecer una vida digna a sus ciudadanos

Es en este sentido que el sistema financiero se constituye en el nexo entre las unidades
economicas que disponen de excedentes de fondos (ahorros) y las unidades econémicas
que carecen de ellos para llevar adelante proyectos o actividades productivas. En el
sistema financiero se redlizan las (ransferencias de recursos econOmicos entre estas
unidades econdmicas™. La ley N° 1488 de Bancos y Entidades Financieras, define como
Sistema Financiero al conjunto de entidades financieras autorizadas para funcionar
como tal. Mientras que a las entidudes financieras las define como aquellas personas
Juridicas domiciliadas en el pais, cuyo objetivo social estd referido al campo de la

intermediucion y de servicios financieros.

La fuente de recursos financieros a la que pueden acceder los sectores productivos para
emprender proyectos o actividades provechosas esta conformada entonces por los
ahorros generados local o externamente por personas y'o empresa, que son transferidos

por el sisiema financiero.

7 Nueva Economia, 12-18 de mayo de 1998, No. 5
™ Botsa Boliviana de Valores, Lstrategia de educacion y difusion def Mercado de Valores, Febrero 2000
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1.2 Estructura del Sistema Financiero

El sistemu financiero es el conjunio de instituciones, instrumentos y mercados donde se
va a canalizar el ahorro hacia la inversion. El sistema financiero boliviano estd
compuesio por cualro grandes sectores: los bancos y entidades financieras, el sector

valores, ¢l de seguros y el de pensiones. Ver diagrama No.3

Diagrama No. 3
ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO
NACIONAL

SISTEMA FINANCIERO
NACIONAL

| |

Sistema Financiero indirecto o Sistema Fingnciero
de intermediacion financiera directo © de Mercado
_ de Valores
i I "
Bancos y entidades Sector Sector Sector
financieras Seguros Pensiones Valores
3 I :
Sistema Sistema no 12 Compaiitas de 2 Administradoras
Banicario Bancario Seguros praies. de fondos de
& Compaias de pensiones{ AFPs)
* $ scguros de
PCTS0NAS.
14 Bancos 17 Cooperativas de ahorro

Comerciales entre v erédito
nacionales ¥ 13 Mutuales de shormo y
extranjcros préstamo para la vivienda

de deposilo)

% Fondos financieros
{ Servicio Auxiliar y
cspecial (Almacenes grales.
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1.2.1 Sistema Bancario y no bancario

El sistema bancario 'y no bancario estd compuesto por el conjunto de entidades
Jinancieras bancarias y no bancarias que actiian como intermediarias en la canalizacion
de recursos, autorizadas por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras. La
mision de la Superintendencia es fijar lus normas que deben cumplirse, a fin de
precautelar el uso 'y destino del ahorro o de los superdvit sectoriales e institucionales,

que constituyen el motor del sistema.

Actualmente operan en el sistema financiero 14 bancos, 17 cooperativas de ahorro y
crédito, 13 mutuales de ahorro y préstamo para la vivienda y 9 fondos financieros, entre

privados, esiatales y mixtos.

Dentro de estas entidades, los bancos son la unidad econdmica mds importante en
términos de los fluyjos que moviliza. Datos al 31 de diciembre de 1999 muestra que las
captaciones alcanzaron Sus 4.553 millones y los créditos otorgados a Sus 4.053 millones,
con mas de 900.000 ahorristas. I'n orden de importancia le siguen las mutuales con

captaciones con mas Sus 480 millones y créditos de $us 310 millones.

1.2.2 Sector de Seguros

Ll sistema de seguros se desenvuelve dentro del ambito de la otorgacion de coberturas y
la asuncion de riesgos de personas naturales o juridicas, incluyendo « lus propias
entidades aseguradoras, y de todo otro servicio que implique cubrir riesgos y el prepago

de servicios de indole similar al seguro.
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Las compaiiias de seguros son intermediarias financieros que por un precio (prima)

realizaran un pago en caso de suceder un determinado evento.

Las compaiitas de seguros son importantes inversionistas institucionales. Los recursos
que perciben las compaias de seguros mediunte las primas que pagan los asegurados
deben ser invertidos por éstas para cubrir el monto asegurado, cubrir sus costos de

operacion y oblener una rentabilidad.

Actualmente operan 12 compaiiias en seguros generales y 8 en seguros de personas. Los
seguros generales agrupan bdsicamente a incendios, robos, transportes, automotores,
responsabilidad civil y fianzas. Los seguros de personas agrupan basicamente a seguros

de vida, accidentes personales, defuncion, asistencia médica y rentus.

La produccion en el sector de seguros generales asciende a 32.8 millones de dilares y la

produccion en seguros de vida a junio de 1999 asciende a 9.5 millones de dolares.

1.2.3 Sector de Pensiones

Dentro del drea de pensiones se realizan los pagos de prestaciones y la captacion de
cotizaciones a través de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP’ s),
instituciones que administran lu jubilacion, invalidez, muerte, gastos funerarios y riesgos
profesionales del seguro social obligatorio de largo plazo. Las AFP’s administran
también los beneficios de la capitalizacion de las empresas estatales. Las AFP’ s son

sociedades anénimas que distinguen su capital de los fondos que adminisira.

Los fondos de pensiones son patrimonios integrados por los aportes periddicos que

obligatoriamente deben realizar los (rabajadores que trabajan en relacion de
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dependencia y voluntariamente los profesionales independientes para sus pensiones de
Jubilacion futuras. Estos aportes deben ser invertidos en Valores, establecidos por Ley,
con el fin de generar u rendimiento para los afiliados, por la empresa encargada de su

administracion, denominada Administradora de Fondos de Pensiones (AFP’s).

Fn esta area operan dos AFP s que administran los siguientes fondos: Fondo de
Capitalizacion individual FCI, el Fondo de Capitalizacion Colectiva FCC y el Fondo de

Capitalizacién Individual de vivienda FCIV.

El FCI estd formadoe por todas las cotizaciones de las personas sobre la base del 10% de
su salario. La AFP recibe estos recursos y los invierte en Valores, sobre la base de una

politica de inversiones establecido en el Reglamento « [a Ley de Pensiones.

Al 30 de septiembre de 1999 la cartera valorada del FCl asciende a $us 470 millones de
délares. De este monto un 68 % corresponde a los aportes por jubilacion, un 27% para
los riesgos comumn y profesional y el saldo a las comisiones v aportes adicionales. Las
imversiones realizadas con estos recursos se distribuyen de la siguiente manera: Bonos
del Tesoro represenian un 65%, DPF's un 31% y el saldo se compone de CDD'’s, LT'’s y
liguidez.

El FCC estd compuesto por un poco menos del 50% de las acciones de cinco de la seis
mds imporianies empresas publicas capitalizadas. La cartera asciende a los $us 1.600

millones de délares provenientes de la capitalizacion de las empresas.

EL FCIV esta conformado con los aportes del 1% de los empleados y del 2% de los
empleadores. Los recursos de este fondo, al igual que en el FCI deberdn ser invertidos en

valores. 4 junio de 1999 su cartera estaba valorada en $us 43 millones de délares.
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1.2.4 Sector de Valores

El sector de valores es el medio donde se canalizan los recursos de los inversionistas
(ahorristas) hacia las empresas o instituciones con necesidad de dinero, a través de una

relacion directa y por medio de la emision de Valores.
En el Mercado de Valores operan 13 agencias de bolsa, una Bolsa de Valores en

Juncionamiento y 12 IFondos Comunes de Valores, autorizados por la intendencia de

valores.

1.3 Funciones del Sistema Financiero

El comjunto de entidades financieras que conforman el Sistema Financiero Nacional se
dedican al ejercicio de la intermediacion entre la oferta y la demanda de recursos

Jinancieros prestables. Estas entidades financierus tienen enire sus principales funciones:

» Facilitar el proceso ahorro — inversion, contactando a los oferentes con los

demandanies de dinero.

» Minimizar los costos de transaccion, de informacion y de andlisis econémico

Jfinanciero de las inversiones.
»  Diversificar las pusibilidades de ahorro e inversion.

» Determinar los precios de los recursos financieros actualmente.
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1.4 El Sistema Bancario Boliviano

El Sistema bancario es el intermediador mds importante del sistema financiero holivians,

came muestra el siguiente grafico.

Gradfice No. 1
COMPOSICION DEL SISTEMA FINANCIERO

@ Bancario OFFF's OCooperativas 0 Mutuales

Fuente; Superintendencia de Bancos v Entidades Financieras

El sector bancario, representa wma de las instituctones financieras mds importantes qie
financia tanto al pibiico en general com a las distintas empresas constituidas en el pais,

para que estas Heven a cabo provectos de tnversion,

La actividad de la banea ey la de captar recursos de sectores superavitarios en forma de
depdsitos (depisitos a plaze fijo, depdsitos a la vista, cajas de afiorro), dando o cambio
un premio, s decir, la tasa de mterés  pasive; y coloca estosx recursos en forma de

créditos hacia las unidades deficitariay, recibiendo un premio la tasa de inferés activa,
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La diferencia entre la tasa de interés activa y pasiva es el “spread financiero”, que es la

ganancia que recibe el banco por actuar como infermediador financiero.

La caracteristica principal del sistema bancario es que capila el ahorro del publico,
asume el riesgo de la remabilidad pactada con el cliente (normalmente rentabilidades
ﬁjas)lg v canaliza tales fondos de acuerdo a sus prioridades sin ninguna participacion
del ahorrista, es decir, el banco es quien decide donde invertir los recursos que obtiene

del pithlico.

En el proceso de canalizacion de recursos a través del sisiema bancario, ¢l ahorrista no

conoce al inversionista, es decir, administran recursos de lerceros para terceros.

El riesgo es asumido por el banco, debido a que es este ¢l que decide donde irdn los

recursos captados.

Los bancos son entidades financieras auiorizadas por la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras (SBIEl), de origen nacional o exranjero, dedicados habitualmente
a realizar operaciones de intermediacion financiera v prestar servicios financieros al
publico en el marco de la Ley de Buncos v Entidades Financieras, lanio en el territorio

. . , 20
nacional como en el exterior del pais

El Sistema Bancario Boliviano opera actualmente (1999) con 14 bancos comerciales,

nueve nacionales y cinco sucursales de bancos extranjeros.

" Existen dos clases de rentabilidades; la reniabilidad fija que es cuando se sabe con antelacién el
rendimienta del valor como ser un bono, y la variable que vs cuando no se conoce el rendimiento del
valor como son las acciones.

* Banco Ceniral de Bolivia, Descripcion, caracierizacion y distribucion geogrdfica de las entidades gue
conforman el sistema financiero boliviano, 1992-1996.
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, CAPITULO I
DIAGNOSTICO DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
(1980-1999)

2.1 El desarrollo financiero de la economia boliviana (1980-1985)

Durante los primeros cinco aitos de esta década (1980-1983) el sistema financiero de
Bolivia se caracteriza por un grado elevado de rigidez v una ausencia notable de
mecanismos de libre mercado, esta situacién puede observarse en la politica de las
autoridades de fijar mdximos y minimos para todas las tasas de interés, determinar la
composicion de activos y pasives de los bancos comerciales, asignar selectivamente los
créditos, determinar los capitales minimos de los bancos. Por tanto, exisie dificultades y
rigideces en los sistemas de captacion de recursos y distribucion del crédito a mediano y
largo plazo. Dentro de este mercado limitado lo que predominan son lus actividades de

la banca comercial, 0 sea, operaciones de corto plazo.

La banca es el intermediario y mercado financiero primario en Bolivia. Sin embargo, a
pesar de la multiplicidad de instituciones bancarias (especialmente bancos comerciales)
se destaca la participacion directa de la propia autoridad monetaria (Banco Central) en
la intermediacion financiera global del sistema monetario. La participacion del Banco

Central y del Banco del Estado en el total de activos y pasivos monetarios es del 86.6%.

El Estado era protector del sector productive: las empresas dinamizadoras de la
economia estaban bajo su control, normabu las reglas de juego y era el financiador y
candlizador de créditos productivos a través de los bancos y otras instituciones bajo su
control. La produccion era limitada y se concentraba en el mercado interno. La irregular

actividad de la hanca
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estatal, que financiaba proyectos sin un adecuado control, fue uno de los grandes
responsables de la escasa participacidn del sistema financiero nacional en el desarrollo

del sector productivo.

La funcidn principal de los bancos comerciales era emitir su propia devda a través del
proceso de captacion de recursos de lus unidades superavitarias y la colocacion de estos

excedentes de liquidez entre las unidades deficitarias.

Se diferencian de otros intermediarios financieros porque sus deudas circulan como

dinero y tiene, ademds, la facultad de crear y destruir monede.

El volumen de financiacion de la banca dependia de su capacidad receptiva en depositos
y otras Juentes de recursos monetarios, infernos y externos. Sus operaciones
principalmente son préstamos de corto plazo. FEntre sus formas de crédito, la banca
establecio lu asignacion de recursos mediante lineas de crédito bajo las cuales el banco
quedu de acuerdo con el cliente en conceder financiamiento husta determinadu cantidad,
durante un tiempo mayor a un afio. Otra forma de crédito con vencimiento mds
prolongado es el permiso que dan los bancos a ciertos clientes de renovar repetidamente
los présiamos a corto plazo. También se exigié u la banca la colocacién de sus
disponibilidudes a términos que oscilan entre 2 y 5 afios, sin embargo, el volumen de

eréditos a dichos plazos no fue muy relevante.

No obstante estas formas de financiacién de la banca no fueron lo suficientemente

satisfactorias en el proceso de acumulacion de capital.

I'n este periodo el sector bancario comercial de Bolivia estd integrado por 18
instituciones, de las cuales 17 son privadas ( o funcionan como privadas) y una es oficial

fel Banco de I'stado). Del total de bancos privados, 10 son nacionales y 7 extranjeros.
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La crisis de los 80s puso en duda el modelo vigente provocando un cambio hacia una

economia liberal.

2.2 El Sistema Bancario y la Nueva Politica Economica (NPE)

En agosto de 1985 se promulgan los Decretos Supremos 21060 v 21660 con lo que el
gobierno pone en marcha un plan de estabilizacion que incluta, entre otras, medidas Jde
liberalizacién en el mercado financiero y en los movimientos externos de capital; asl, las

tusas de interés debian ser determinadas por las fuerzas del mercado.

La NPE desregula el mercado interno y liberaliza el mercado externo, reduce lu
intervencion del estado y promueve una mayor participacion del sector privado en la

actividad econdémica.

Con la liberalizacion del mercado, casi todos los mercados y sectores de la economia
han sido sujetos a modificaciones. El mercado del crédito también ha experimentado
cambios, entre los que se pueden enumerar la liberalizacion de las tasus de interés, la
liberalizacion de la cartera, la eliminacion de la banca estatal, la subasia de créditos
refinanciados, la creacidn de la superintendencia de bancos y otras medidas que se

diseftaron para promover lu eficiencia en la intermediacion financiera.

Con la aplicacion de la NPE, en 1985, el Estado Boliviano inicia su retiro de los
procesos productivos y dotacion de servicios financieros. En este nuevo escenario, el
sistema bancario boliviano principia wn proceso permanenie de fortalecimienio. Il
esfuerzo conjunto, de los sectores piblico y privado, logran como resultados la confianza

del ahorrista, sostén de su desarrollo, y un sistema liquido, solvente y competitivo.
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Como marco juridico inicial se encuentran los Decretos Supremos 21060 y 21660, que
luego son superados con la Ley de Bancos y Entidades ["inancieras No 1488, promulgada

el 14 de abril de 1993, que invalida la Ley General de Bancos del 11 de julio de 1928,

Este cuerpo legal incorpora en sus alcances a ftodas las personas, sociedades,
Corporaciones O empresds, sin importar su caracter, que desarroflan actividades de
intermediacion financiera y de servicios auxiliares. Establece reglas claras para la
constitucion, administracion y limites de accion de entidades financieras Bancarias, no

Bancarias y empresas de servicios financieros.

Un aporte importante de la Ley No 1488 es la definicidn del cardcter independiente de la
Superintendencia de Buncos y FEntidades Vinancieras (SBEF) y de la definicion de

organo rector de la politica monetaria y cambiaria del Banco Central de Bolivia.

En conjunto la Ley abandona el modelo de sistema especializado para ampliario hacia
un sistema de Bunca miltiple, en su forma 'y estructura. De esta manera la antigua Banca
especializada y restringida a determinadas dreas como la Banca Hipotecaria, de
inversion u otras que superada ante una dpertura tal que permite el desarrollo de
mercados como el de valores, de seguros y otros para competir con ¢l sistema Bancario

tradicional,

2.3 La coyuntura actual del sistema bancario

Luego de todas las reformas aplicadas a la industria bancaria, en esta witimu década
(1990-1999) la banca esta atravesando una situacion dificil desde el punto de vista de lo
principal actividad de intermediacion financiera (captaciones v colocaciones). Tales

circunstancias pueden contemplarse con ef andlisis de los siguientes indicadores.
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Cuadro No. 3
INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO
En millones de dolares

Periodo Captaciones Cariera
det pablico vigenie
1990 871 1.161
1991 1.264 1.410
1592 1.664 1.963
1993 2.195 2.503
1994 2.254 2.574
1995 2.404 2.746
1996 2.894 2.892
1997 3.245 3.390
1998 4.522 4.217
1999 4.553 4.053 i

Fuente:Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF)

Las cifras muesiran que las captaciones del puthlico, que se constituyen en la principal
Sfuente de financiamiento de las entidades bancarias, se fueron incrementando en un 27
por ciento en promedio hasta mediados de 1994. A partir de 1993 se puede observar un
crecimiento aminorado en los depdsitos (19% en promedio) debido a que el gobierno

decidié en noviembre de 1994 la liguidacion de los bancos Sur y Cochabamba.

Los pasivos con el piblico que alcanzaban a $us 256 millones, fueron honrados por el
Banco Central de Bolivia a través de la devolucion en efectivo de los depisitos de hasia
Sus 5.000 y en Certificados de Devolucién de Depdsitos (CDD’s) del BCB, los monios
mas grandes tardaron en ser recuperados, y perdieron el 15% y el 20% de su valor

presente.
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Otro factor que igualmente afecto es, que dos afios después, finales de 1997, el Banco
Bidesa, empezé también a mostrar sefiales de debilidad, que finalizo en su intervencion y

su liguidacion forzosa.

Asi tumbién a principios de 1999 se produjo la quiebra del Banco Boliviano Amevricano,
esta situgcion ocasioné una fuerte corrvida de depésitos, puesto que este banco ocupaba

el segundo lugar en volumen de captaciones de la banca.

A fines de 1995, la situacion bancaria se estabilizé y los depdsitos retomaron los niveles
de crecimiento, aunque no con la  misma magnitud. Asi en 1999 se regisira un

crecimiento del 2.2 por ciento, con relacion a 1998,

Mientras que la cartera bruta, es decir, los créditos que los bancos otorgan a sus
clientes, también tuvo un incremento acelerado entre 1990 y 1994, en promedio 22 por
ciento, consecuencia de depositos de algunos bancos que crecieron muy rdpidamente, lo
que origind la expansion poco prudente de su cartera. Entre 1995 y 1998 la tasa de
crecimiento promedio de la cartera se ha ido reduciendo llegando al 13.4 por ciento en

promedio.

En tanto, que en 1999 los présiamos del sistema bancario experimenturon und
disminucion del 3.8 por ciento con relacion al aiio anterior, debido principalimente a la
fuerte contraccion de los créditos canalizados al comercio, servicios y consumo en
general, mientras que el crédito hacia los sectores productivos mostro un crecimiento del

16% que representa un incremento beneficioso para el sector.

Si bien el sistema bancario boliviano ha vivido un perfodo de crecimienlo casi
permanente desde 1990 hasta la fecha, puesto que los depésitos crecieron de $us 871 mil

a Sus 4.433 millones en 1999, este rdpido crecimiento de los depositos no se canalizo
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necesariamente hacia los sectores productivos mds eficientes v competitivos, conto se

puede ohservar en el grdfico No, 2.

Grdfico No. 2
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA
BANCARIO POR SECTORES ECONOMICOS
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

En las wlhimas gestiones (1995-1999). se advierte wna maver concenfracion del crédito
hercia sectores de servicios, comercin, restauranies ¥ hateles, servicios financieros, en
desmedro del financiamiento atorgada a los sectores produciivos como el sector agricola

e tnclusirial,

Con la ltheralizacidn de la economia se esperaba que el desarrolio econdmice del sector
empresarial este estrechamente ligado al sistema financiero, especialmente bancario, sin

embargo, persiste los problemas en su principal actividad, la intermediacion financiera.
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CAPITULO HIT
LIMITACIONES DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL

3.1 Financiamiento a través del sector bancario

I financiamiento bancario es indirecto (ver Diagrama No 4), por que la entidad actia
como intermediador financiero. Lo que hace el banco, es intermediar entre los ofertantes
vy demandantes de dinerao.
pasivos y obligaciones los que posteriormente los coloca a través de créditos. Al publico
en general, que invierle en ef sistema bancario, se les paga un premio que viene a ser lu
tasa de interés pasiva. A las empresas con necesidades de financiamiento, por el
prestamo otorgado, se les cobra una tasa de interés acliva que generalmente es mavor a

la pasiva. Esta diferencia o spread, es el ingreso que obtienen los bancos, con los que

cubre sus gastos y obtiene utilidades.

Diagrama N’ 4
FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL SISTEMA BANCARIO

Los bancos se endeudan con el piblico incrementado sus

Inversionistas
o ahorristas

h‘ T i Activa —|

< T i Pasiva

Sistema
Baneario

Crédiios »

! Akorros '

Empresas con
necesidades de
Financiamienio
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3.2 Limitaciones para acceder al financiamiento bancario

Las restricciones con las que se tropieza y que impiden el acceso al crédito son bastante
Juertes. Las elevadus tasas de interés vigentes en el sistema bancario, junto con el tipo de
garantia y los plazos, principalmente, limitan el desarroflo de los sectores productivos
del pais. Los bancos, como intermediarios entre el ahorro de las personas y las
Inversiones productivas, requieren, lanto para captar como para colocar recursos, una
gran infraestructura y recursos humanos muy capacitados. Esto se traduce en elevados
costos administrativos que se cubren con el “spread bancario”  obtenido de la

intermediacion, del cual también resultan las utilidades de los bancos.

En los dltimos afios, el “spread bancario” siempre ha sido elevado; lo que se traduce en
elevadas tasas de interés para todas las empresas productivas que requieren créditos.
Por tanto, lu biisqueda de mecanismos alternativos de financiamiento, en una economia

de libre mercado, es de vital importancia.

3.2.1 Requisitos para acceder al crédito bancario

Para el otorgamiento del crédito bancario las entidades financieras deben comar con
informacion confiable y aportuna sobre la situacion de sus deudores. Para ello deben
mantener la documentacion que refleje, en todo momento, los antecedentes de sus

clientes, esta informacion detallada puede verse en el Anexo Al.

Fero en resumen para el olorgamiento del crédito bancario se consideru los siguientes

punios:
» Antecedentes Generales anteriores al crédito

»  Seriedad, es decir, la honestidad o moralidad de un determinado cliente.
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o

~

Fuente de pago, es la capacidad de pago que tiene la empresa. Una fuente de
informacion importante para la entidad es: el balance

general, el estado de perdidas y ganancias y el estado de fuentes y usos de fondos.

# Situacion patrimonial, se refiere a la situacién de balance que tiene la empresa.

e
»~

Si la empresa a pesar de tener flujos positivos, liene un patrimonio negativo, se

rechaza el crédito

Garantias, que se utilizan en la medida que falle la primera fuente de pago

Una vez analizado estos puntos, el banco decide si se otorga o no el crédito.

3.2.2 Los obstdaculos crediticios

En nuestro medio, el financiamienio tradicional (bancario), exige a los prestatarios

muchos y complejos requisitos que no les permiten acceder a un crédito en condiciones

satisfactorias. Lsta situacion se puede observar en tres punios:

>

v

Flevadas tasas de interds, debido « los altos gastos administrativos en
infraestructura 'y recursos humanos, la alta tasa de mora (6.6% para 1999)
debido a los créditos que tardan en ser recuperados y a los créditos

irrecuperables.

Excesivas garantias generalmente se exigen garantia hipotecaria, la que en su

mayor parie no estd disponible, asi también owras adicionales.

» Los plazos que generalmente oscilan entre el corto y el mediano plazo, asimismo,

los bancos deciden los periodos de devolucion del crédito y las amortizaciones.

Iistos aspectos del financiamiento bancario se analizara en la PARTE IV con mads detalle.
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Conclusiones

Sin reparo alguno se afirma que el  sistema bancario se constituye en el principal
intermediador financiero por tanto, wna fuente fradicional de financiamiento tanwo de

empresas como de olros agentes econémicos.

La hiberalizacion financiera permitic una mayor profundizacion del sistema bancario
boliviano, comparable a los paises mas desarrollados de la region, lodas las

transformaciones aplicadas a la industria bancaria ayudaron en su consolidacion.

Sin embargo en los wltimos afios se ha visto un decaimiento de la banca principalmente
en su principal papel de canalizador de recursos. La banca boliviana se caracterizé por
el deterioro de la calidad de su cartera de préstamos, presentando un crecimiento

minimo de sus préstamos y lu poca cobertura para eventuales problemas.
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HT PARTE
MERCADO DE VALORES ALTERNATIVA PARA EL
FINANCIAMIENTO

Introduccién

£l Mercado de Valares en Bolivia desde su creacion ha causado mucha expectativa, pues
su participacion en el sistema financiero significa mayor dinamicidad en la economia, ya
que la canal izacion de recursos financieros a través de este se realiza de manera directa,
compeliliva, eficiente y sobre todo barata. Es una herramienta que permile que empresas

puedan ejecutar diversos proyectos de mejora y expansion.

Ls asi que el Mercado de Valores se constituye en un mecanismo nuevo y adecuado para
canalizar el ahorro hacia la inversion. Mds aun si dicho financiamiento es dirigido a

sectores productivos.

Hoy el mercudo de valores ofrece inmejorables oportunidades y condiciones tanto para

EMPresas Como para inversionistas.

Para lus empresas, estas pueden obtener recursos financieros a través de la emision de
valores a bajos cosies. Las ventajas para el emisor son las mejores condiciones

Jfinancieras para la colocacion de sus valores.

Por su parte el inversionista dispone de un elemenio para tomar una decisién, compara
Jacilmente entre una y otra alternativa de inversion. De esia forma el beneficio es mutuo,

de forma tal, que el mercado cumple su misién
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CAPITULO I
EL MERCADO BOLIVIANO DE VALORES

1.1 El Mercado de Valores

El Mercado de Valores de forma general se define como: el conjunto de operaciones de
ofertafventa) y demanda (compra} de Valores de corto, mediano y largo plazo emitidos
por empresas privadas, publicas, mixtas, municipales y olras cuya caracteristica es el

. : o , . 21
establecimiento de una vinculacion directa entre el inversionista y la empresa

El Mercado de Valores estd formado por todas las transacciones que se realizan con
valores, independientemente de que estas ocurran en mercados formalmente establecidos
tholsas) o no fextrabolsa). Fn estos mercados existe transferencia desde aguellos agentes
econémicos que tienen superdvit de recursos financieros hacia aguellos agentes que

necesitan de esos recursos.

El Mercado de Valores es una parte fundamental del sistema financiero nacional, porque
incrementa las posibilidades de financiamiento de las empresas e instituciones,
promoviendo la eficiencia de la asignacién de los recursos escasos de la economia hacia
diferentes actividades productivas y hacia diferentes sectores econdmicos, y por lo tanto,

impulsando el desarrollo econdmico del pais.
1.2 Importancia del Mercado de Valores

El desarrolio del Mercado de Valores representa una necesidad fundamenial para una
economia de mercado donde la canalizacién de recursos financieros a sectores

productivos representa uno de los pilares del desarrollo econdmico. Asi también

¥ Boisa Boliviana de Valores: doc. cit., pl3
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contribuye a la estabilidad de las empresas, oforgdndoles financiacién de bienes de

capital, a mas largo plazo que el mercado bancario.

Promueve el desarrollo econdomico del pais imponiendo una eficaz y transparente
utilizacion de los recursos en el proceso ahorro - inversion para acrecentar la capacidad

productiva del pais.

Para el Estado, representa una alternativa de financiamiento para la inversion piblica.

También facilita la desconcentracion del poder econdmico.

1.3 Clasificacion del Mercado de Valores

- Los mercadvs de valores poseen denominaciones o clasificaciones diferentes de acuerdo
a: las caracteristicas de organizacion, a la fase de negociacion, al tipo de documentos
negociados, de acuerdo a las caracteristicas del valor. De esta manera se liene las

siguientes clasificaciones:

1.3.1 De acuerdo con su organizacion:

1.3.1.1 Mercados de valores organizados, formales o bursdtiles

Se entiende por mercado formal a aquel mercado normado y regulado en el que
participan instituciones que se han especializado en la fransaccion de Valores, como asi
tambicn personas juridicas o naturales que realizan habitualmente vperaciones con

valores.

Se caracterizan por tener un sitio donde realizar sus actividades como son las Bolsas de
Valores. La cualidad de ser organizados, la constituye el hecho de estar regulados y
supervisados a fin de garantizar la transparencia e igualdad de ovportunidades a

oferentes y demandantes de recursos.
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Los mercados organizados lo constituyen todas las operaciones de compra o venta que
realizan en el ruedo de las bolsas lo operadores de las agencias de bolsa por cuenta
propia o por encargo de sus clientes. En este mercado los precios de los Valores se

determinan gracias a la libre accién de la oferta y demanda de sus participantes.

1.3.1.2 Mercados de Valores extrabursdtiles o informales

Se entiende por mercado informal a aguel mercado que no se encuentra normado o
regulado en el gue participan empresas, instituciones y personas que no realizan con

habitualidad operaciones con Valores.

La caracteristica de este mercado es la forma de negociar Valores fuera de las bolsas.
Actualmente estas operaciones se permiten en la Bolsa Boliviana de Valores para la

negociacion con Valores Fiscales y con el Banco Central de Bolivia.

1.3.2 De acuerdo con la fase de negociacion de los Valores:

1.3.2.1 Mercado Primario

Se denomina asi a la primera venta, emision o colocacion de un Valor, emitido por una
entidad emisora, entre el publico inversionista. Esta colocacion puede ser en forma
privada o a través de oferta publica. Los Valores son de nueva creacion y por lo tanto un
titulo puede ser negociado una vez (en el momento de su emision) en un mercado

primario.

1.3.2.2 Mercado Secundario

El mercado secundario es el conjunto de transacciones y negociaciones que se efectia
con Valores, previamente emitidos en el mercado primario. Este mercado permite la

fransferencia de propiedad de los Valores otorgando liguidez en su negociacion en la
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Bolsa de Valores. Esta cualidad de otorgar liquidez es sumamente importante, ya que
Jjunto con el riesgo y el rendimiento son los elementos basicos para analizar las
: , 22 - . : :

inversiones en Valores™ . Ll mercado secundario lo constituyen fodas lus posteriores

fransacciones a la colocacion primaria en las Bolsas de Valores.

1.3.3 De acuerdo con el periodo de vigencia o caracteristica de los
Valores:

1.3.3.1 Mercado de dinero

Fs el mercado en el que se negocian Valores emitidos a plazos menores a un afio, Es un
mercado con bajo riesgo, alta liquidez y amortizacion a corto plazo. En este mercado, las
empresas financian sus necesidades de dinero por corios periodos de tiempo,
especialmente para cubrir deficiencias temporales en sus flujos de caja o para el capital

de operaciones.

1.3.3.1 Mercado de Capitales

En el mercado de capitales se negocian Valores emitidos a plazos mayores a un dafio, es
decir, a mediando y largo plazo. Por lo general los Valores negociados en este mercado

tienen mayor riesgo y no son tan liguidos.

Iin el mercado de capitales, las empresas financian sus necesidades de dinero para llevar
a cabo proyectos de gran envergadura, como el aumento de lu capacidad productiva o

captacion de nuevos mercados.

1.3.4 De acuerdo con las caracteristicas de los Valores

2 Camargo Marin Victor, “Bolsa de Valores - un enfoque juridico”, La Paz -Bolivia, 1993.
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1.3.4.1 Mercado de renta fija:

Es el mercado en el que los Valores que se transan pagan a su tenedor una tasa de
rendimiento fija y preestablecida para su plazo de vigencia. En estos Valores, el pago de

intereses se fija en el momento de la emision.

1.3.4.2 Mercado de renta variable:

Al contrario del mercado de renta fija en este mercado los Valores que se transan no
tienen preesiablecido el rendimiento, constituyendo las acciones ¢l titulo caracteristico

de este mercado.

Ll rendimiento que obtiene el inversionista con estos valores, por un lado estd en funcidn
a las utilidades que genera la empresa de la cual es accionista, a través del pago de
dividendos. Por otro lado, dependiendo de los flujos fituros de la empresa, la accidn
puede subir de precio, por lo que el inversionista puede obtener los mejores precios por

sus titulos en los mercados bursdtiles.

1.4 Estructura del Mercado de Valores Boliviano

El mercado de Valores se desarrolla de forma transparente y organizada entre los
oferentes (inversionistas o ahorristas) y demandantes de recursos (empresas o

instituciones} gracias a las diferentes entidades que conforman dicho mercado.

En la actualidad el Mercado de Valores, estd compuesto por:

1.4.1 Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS)

El Mercado de Valores se halla regulado y controlado por la Superintendencia de

Pensiones, Valores y Seguros a través de la intendencia de Valores. La mision de esta
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institucion es fijar las normas que deben cumplirse por parte de cada uno de los

intermediarios del sistema, a fin de precautelar el uso y destino del ahorro o de los

superdvit sectoriales e institucionales, que constituyen el motor del sistema financiero.

A continuacion se presenta un diagrama que muestra la composicion del sistema de

regulaciony control:

Diagrama N° 5
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I PARTE 77

1.4.1.1 Intendencia de Valores

La intendencia de Valores, dependiente de la SPPVS, es el organismo que regula, fiscaliza
y controla a los participantes del Mercado de Valores. Vigilando que sus operaciones
cumplan con los principios, politicas y objetivos de la Ley del Mercado de Valores y sus

reglamentos, sobre la base de la divulgacion de informacion, oportuna, completa y veraz.

Segiin la Ley del Mercado de Valores, las principales funciones y atribuciones de la

Intendencia de Valores son las siguientes:

» Cumplir y hacer cumplir la Ley v sus reglamentos, asegurar la correcta

aplicacion de sus principios, politicas y objetivos.

> Regular, controlar, supervisar fiscalizar el Mercado de Valores y las personas,

entidades y actividades relacionadas a dicho mercado.

> Disponer la intervencion, disolucion y liquidacion de los intermediarios del

Mercado de Valores.

v

Promover el Mercado de Valores, prestando el asesoramiento necesario y

destinando los recursos para tal fin.
¥ Autorizar, suspender y cancelar la oferta piiblica de Valores.
{. Autorizar la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de los

Valores de oferta piiblica, intermediarios y demds participantes del

mercado.
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2. Instruir se suspenda o se liqguiden operaciones bursdtiles y extrabursdtiles

que se encuentren al margen de la Ley y sus reglamentos.

1.4.2 Bolsa de Valores

Las Bolsas de Valores constituyen uno de los participantes mas caracteristicos del
Mercado de Valores y son los lugares (fisicos o virtuales) organizados que facilitan el
encueniro enlre empresds o Instituciones que necesitan dinero vy aquellas entidades o

personas que tienen excedenles y estan dispuestas a invertir.

El concepto de que en las bolsas los oferentes y demandantes transan directamente, no se
refiere a que cualquier ciudadano puede acudir al ruedo y efectuar personalmente sus
transacciones, sino que hace mencion del hecho de que cada inversionista o ahorrisia
decide el destino de sus recursos, es deciv, qué Valor compra (en que empresa invierte) o

cudando vende.

las transacciones en las Bolsas de Valores se efectiian a través de agentes autorizados
para operar en ellas, conocidos con el nombre de agencias de bolsas, que cumplen unu
seric de regulaciones y cuenta con una serie de restricciones tendentes a brindar a
ofereres y demandanies las garantias de que la rentabilidad de sus recursos serd

maximizada,
1.4.2.1 Caracteristicas de la Bolsa de Valores

Las Bolsas de Valores, mediante lus regulaciones de Ins organismos de control y
seguimienio, asi como por sus propios reglamentos, propenden a crear mercados

perfectos donde se compran'’y venden Valores y que, en consecuencia, reiinen las
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siguientes caracleristcas
» Libre concurrencia de compradores y vendedores.

#  Libre competencia para la fijacion de los precios y la adguisicion de los Valores.

Y

Transparencia, en el sentido de brindar la misma informacién « todos los

CORCUFFenfes.

» Unidad de precio y lugar, es decir, idéntica valoracion para productos similares.

‘(-/

Eficiente en el doble sentido de:

a. Que la concurrencia de agentes economicos oferentes y demandantes y los
mecanismos operalivos permiten la mds eficiente colocacion de los

FECUTSOS.

h. Que la formacion de los precios es la mejor dad la interaccion de
compradores 'y vendedores, pero, ademds, por el wuso de toda la

informacion disponible.

\4

Creacion del mercado secundario. ofreciendo liquidez.

Reduce el costo de las transacciones, debido a que i) la bolsa concentra a lodos
los oferentes y demandantes de Valores, los que a través de los agentes de bolsa
serdn los que consigun clientes y ii) porque se provee de toda la informacion

recesaria para evaluar una inversion.

B Camargo Marin Victor: obr. cil., p. 77
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1.4.3 Las Agencias de Bolsa

Las agencias de bolsa son personas naturales o juridicas que actian como
intermediarios entre la oferta y demanda de Valores y acuden a la bolsa para realizar las

operaciones en representacion de sus clientes, sean éstos personas naturales o juridicas.

La Ley del Mercado de Valores establece que las agencias de bolsa tienen el unico y
exclusivo objeto social de realizar actividades de intermediacion de Valores, cumplir
cualquier otro acto relacionado a la transferencia de los mismos y desurrollar

.. . 24 .
actividades permitidas por ley™" . Otras actividades ver Anexo A2

Las agencias de holsa se constituyen como sociedades andnimas, autorizadas por la

Intendencia de Valores.

1.4.3.1 Asesoramiento que brindan las agencias de bolsa

Las agencias de bolsa asesoran a sus clientes que pueden ser inversionistas o empresas
emisoras sobre la rentabilidad, liquidez y riesgo relacionados con los titulos, pero en
ningun caso asumen riesgo alguno relacionado con los Valores o con el emisor de los

ISMOS.
1. Los clientes inversionistas reciben asesoramiento referente a:

»  Andlisis de tasas de interés, tasas de rendimiento y precios de los distintos

instrumentos en el mercado.
>  Andlisis de las tendencias del mercado.

¥ Situacion economica y financiera de los emisores.

Superintendencia de Valores, Ley del Mercado de Valores N° 1834
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» Larentabilidad, liguidez y riesgo relacionados a los Valores

En ningun caso las agencias de bolsa asumen responsabilidad alguna sobre el resultado
de las inversiones realizadas por el cliente, pues es el inversionista quien en qué Valores

inverlir.
2. Los clientes emisores reciben asesoramiento referente a:

» Orienwucion sobre las posibilidades y oportunidad de financiamienio

en el Mercado de Valores.
» [Fistudio de ingenieria finunciera y disefio de lu emision.

» Preparacion de la documentacion legal y econdmica necesuria

para la emision.

» Elaboracion del prospecio de la emision y su presentacicn a las

autoridades para su aprobacion.

» Lanzamiento y colocacion de los Valores en el mercado.

1.4.3.2 Agencias de Bolsa que operan en el Mercado Nacional

Actualmenie operan en el mercado boliviano 13 agencias de bolsa legalmente
constituidas, de las que 7 tienen como principal accionista a un banco y las ofras 6 no

{ienen relacion con accionistas bancarios:

I Agencia de Bolsa Bancruz S.4.
2. BISA S.A. Agente de Bolsa
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Citicorp Securities Bolivia S.A.

Credibolsa S.A Agente de Bolsa Filial Banco de Crédito

S

Mercantil Inversiones Bursatil 8.A.
Nacional de Valores S.A.

Valores Union S.A.

NS W

Compaiiia Americana de Inversiones S.A.
Panamerican Securities S.A.

Probolsa S.A.

Sudamer Valores S.A.

Sudaval Agente de Bolsa S.A.

6. Valores Bursdtiles La Paz S.A.

R

L

1.4.4 Asociacion Boliviana de Agencias de Bolsa (ABAB)

La Asociacion Boliviana de Agencias de Bolsa (ABAB) se formé en 1990 con el principal
objetivo de presentar, gestionar y defender los intereses de sus asociados ante cualquier

instancia publica o privada, nacional, extranjera o internacional.

Las 13 agencias de bolsa que operan en el mercado estan dfiliadas a la ABAB, que,
ademds, promueve la diversificacion de! Mercado de Valores, establece servicios de
informacion, seguimiento y apoyo en las actividades del mercado y realiza investigacién

¥ capacitacion a sus miembros.

1.4.5 Fondos Comunes de Valores y Fondos de Inversion

La Ley del Mercado de Valores introduce el concepto de “fondo de inversion”, que es el

patrimonio comun autonomo, constituido por lu captacion de aportes de personas
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naturales o juridicas, denominados inversionistas, para su inversiion en Valores de oferta

" . . . ; 25
publica, bienes y demds activos, por cuenta y riesgo de los aportes

Los fondos de inversion participan en el Mercado de Valores como inversionisias
institucionales. Los recursos captados por los fondos de inversion, son confiados a una
sociedad especializada, denominada “ Sociedad Administradora” (SAII’s), que tienen a
su cargo la administracion e inversion del patrimonio comun, cuyos rendimienios se

establecen en funcion de los resultados colectivos.

Los fondos de inversidn constituyen una alternativa para aquellas personuas que deseen
participar con sus ahorros en el mercado, permitiendo wna mayor accesibilidad dl

misma.

Hasta abril del 2000 funcionaban los "Fondos Comunes de valores” que eran

administrados por las Agencias de Bolsa.

1.4.5.1 Clasificacion de los Fondos de Inversion
Segun la Ley del Mercado de Va!ores26, los fondos de inversion se clasifican en:

» Fondos de inversion abiertos o fondos mutuos: son aquellos cuyo patrimonio es
variable y en lvs que lus cuotas de participacion colocadas entre el prblico son

rescatables directamente por el fondo y su plazo de duracicn es indefinido.

Fondos de inversion cerrados: son aquellos cuyo patrimonio inicial y duracion

estan previamente determinados y lus cuotas de participacion colocadas entre el

© Superintendencia de Valores: doc. cit,, p. 4
5 P p
Superintendencia de Valores: doc. cit., p. 4



I PARTE 84

v

publico no son rescatables directamente por el fondo, salvo en las circunstancias

v procedimientos dispuestos por reglamento.

Fondos de inversion financieros: pueden ser abiertos o cerrados, y son aguellos
que lienen la tolalidad de su activo invertido en valores u otros instrumenios

represemalivos de activos financieros.

Fondos de inversion no financieros: pueden ser abicrtos o cerrados, y son
aguellos cuyo objetivo principal es la inversion en Valores representativos de
aclivos de indole no financiera ya sean resullado de un proceso de titularizacion

0 de otro tipo de procesos autorizados en el reglamenio.

Fondos de inversion internacionales: pucden ser abiertos o cerrados, estos

Jondos pueden redlizar inversiones en los mercados financieros internacionales

hasia el 10% de su cartera.

Los emisores de Valores, o los Valores en que inviertan los Fondos deben tener una

calificacion de riesgo igual o superior ¢ BBB.

Los fondos de inversién también se clasifican segtin los Valores que los conformun entre

los cuales se tienen:

Fondos de renta fija: Son aquellos cuya carrera estd conformada por inversiones

en Valores de renta fija. Fstos Valores ofrecen un rendimiento preestublecido.

Fondos de renta variable: Son aguellos cuya cartera estd conformada por
inversiones en Valores de renta variable. El rendimiento de estos valores no estd

preestablecido.
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» Fondos de renta mixta: Son aquellos cuya cartera estd conformada por

inversiones tanto en Valores de renta fija y Valores de renta variable.

1.4.5.2 Datos del mercado boliviano

Al 31 de diciembre de 1999 en el mercado boliviano operan 12 fondos comunes de
Valores administran una cartera superior a los 2335 millones de délares y mas de 12.000

clientes, de acuerdo con el siguiente defalle:

3 Fondos de renta fija:
Bisa Premier
Mercantil Fondo Comun de Valores

Portafolio Bancoruz

7 Fondos de renta mixta en moneda extranjera:
Activo Fondo Comun de Valores
Citifondo Renta Classic
Credifondo
Fortaleza
Fondo Comun de Valores Union
Nacional Fondo Comun de Valores

Produce

2 Fondos de renta mixta en moneda nacional:
Bisa Capital

fortaleza especial

1.4.6 Emisores

Los emisores de Valores son lus sociedades por acciones, entidades de Istado, Banco

Cemiral de Bolivia y otras personas juridicas que pueden realizar oferta publica de
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Valores, acudiendo al Mercado de Valores en demanda de recursos financieros, a través
de la emision de Valores de deuda y/o acciones. Los emisores acuden al Mercado de
Valores en demanda de recursos financieros, emitiendo para tal efecto Valores
representativos de deuda, participacién o mercaderias, los cuales son adguiridos por

inversionistas.

Los emisores pueden hacer oferta piiblica de sus Valores siempre v cuando cumplan
todos los requisitos sefiulados en la Ley del Mercado de Valores y sus reglamentos, ver

Anexo A3 .

No todos esos requisitos son exigidos a las entidades del Estado: el Tesoro General dela
Nacidn, el Banco Central de Bolivia, el Servicio Nacional de Impuestos internos, efc., ya
que segin lo establece la Ley del Mercado de Valores, son suficientes sus propias

normas legales que respaldan su emision y oferta piiblica.
1.4.7 Inversionistas
En todo el sistema financiero existen dos tipos de inversionistas: los inversionistas

particulares y los inversionistas institucionales.

1.4.7.1 Inversionista individual

Un inversionista individual o personal es cualquier persona natural o juridica que
Invierte sus excedentes financieros {ahorros} en Valores que se cotizan v negocian en el

Mercado de Valores.

Generalmente, la pulabra inversionista sugiere lu idea de que se trata de personas con

grandes recursos economicos para invertir. Sin embargo, un ahorrista comim, hasta con
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100 dolares, puede invertir en el Mercado de Valores.

El objetivo que persiguen estos inversionisias es el de incrementar sus ahorros para una
necesidad futura o el de reducir ciertos costos como el costo de vida o el costo
Jinanciero. Normalmenie, las inversiones de las personas tienden a ser de mds largo
plazo que las de las empresas, debido a que esias disponen de excedentes temporalmente

ya que su actividad principal no es la de invertir en activos financieros.

1.4.7.2 Inversionista institucional

Se denomina inversionisias institucionales a aguellus empresas o instituciones cuya
actividad principal es la inversion de los recursos que administran en activos financieros
0 que para cumplir adecuadamente su actividad deben invertir parte de sus recursos en

activos financieros.

La inversion institucional la puede realizar cualquier persona juridica que coloca sus
excedenies financieros en Valores. Las inversiones institucionales son de mayor volumen
que las inversiones individuales. Estas inversiones requieren mucho mds andlisis y
diversificacion de riesgo y son de mucha importancia en el Mercado de Valores, puesto

que le otorgan estabilidad.

La principal caracteristica de los inversionisias institucionales es que las inversiones que

realizan son principalmente a mediano y largo plazo.

Los principales inversionistas institucionales son @ las Administradoras de Fondos de
Pensiones, Compafitus Aseguradoras {obligadas por ley a invertir en el Mercado de

Valores), bancos y fondos de inversion.



HI PARTE 88

1.4.8 Calificadoras de riesgo

La Ley del Mercado de Valores establece la creacion de las Cdlificadoras de Riesgo,
entidades que son constituidas como sociedades andnimas, con la finalidad de calificar
los Valores por el nivel de sus riesgos en el Mercado de Valores. Los Valores son
calificados segiin lo estublecido en el Reglamento de Entidades Calificadoras de Riesgo

aprobada mediante R A SPVS 289/99.

La calificacién es una opinidn fundamentada, respecto a la posibilidad y riesgo relativo
de la capacidad e intencion de un emisor de cumplir con las obligaciones asumidas en

condiciones y plazos convenidos.

La calificacion no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o

mantener un Valor. Es un factor adicional para la toma de decisiones.

Por Ley y reglamento, los emisores de Valores deben coniratar obligatoriamente, o su

costo, la calificacion permanente de sus Valores con una entidad calificadora.

Por su parte, las entidades calificadoras de riesgo, actualizan y hacen piblicas las
calificaciones de Valores que efectiian, en la forma y con la periodicidad que dispone lu

Intendencia de Valores. Como se observa en el cuadro No. 4.

Generalmente, las calificadoras de riesgo elaboran una nomenclatura propia de
calificacion y ubican a las empresas y Valores, de acuerdo ol riesgo determinado por

ellos. Ver Anexo A4

Actualmente el mercado boliviano cuenta con dos entidades registradas en el Registro

del Mercado de Valores: La Duff & Phelps (DCR) v Ia Thomson Financial Bankwatch.
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Las Entidades Calificadoras de Riesgo son muy importantes ya que le oforgan
fransparenciu al Mercado de Vdalores al permitir que los inversionistas tengan un
conocimiento del tipo de riesgo que van a asumir al invertir en unu dererminada empresa
o Valor y de establecer si el retorno que espera por esa inversion tiene relacion con el

riesgo asociado a lu misina.

1.4.8.1 Ventajas de la calificacion de riesgo

#» Para el inversionista: La calificacion de riesgo permite disponer de
un elemento imporiante para tomar su decision, permitiéndole comparar

fucilmente entre una y otra alternativa de inversion.

» Para el emisor: Le permite obtener mejores condiciones finuncieras pura la
colocacion de sus Valores. Le permite proyectar la imagen de la empresa,

Jfavoreciendo sus condiciones crediticias y lu receptividad del mercado hacia ésta.,

1.4.8.2 Factores que se toman en cuenta para otorgar una calificacion de
riesgo

3 Factores cualitativos: Esios fuctores pueden legar u influir en lu.capacidad de

pago oportuno por parte del emisor. Entre los principales se pueden mencionar:

la estrategia de la empresa, la calidad de la administracion, las oportunidades del

mercado y lus politicas de control vy auditoria

» Factores cuantitativos: Los factores cuantitutivos implican el andlisis de los
estados financieros sobre las bases historicas y proyecciones del emisor, ust como

{as variubles macroeconomicas relevantes.
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1.4.9 Entidades de depdsito

La Ley del Mercado de Valores autoriza también el funcionamienio de las entidades de
depdsito, las cuales son instituciones especializadas que reciben los Valores para su
custodia asi como la, compensacion y liquidacion de las operaciones que con ellos se

realizan, mediante bovedas y sistemas electronicos de alta seguridad.

Las entidades de depdsito buscan reducir el riesgo que representa el manejo fisico de los
Valores para sus tenedores, agilizar las transacciones en el mercado secundario y
Jacilitar su liquidacion. Se encargan también de la administracion de los Valores
depositados, es decir, el cobro de dividendos, cupones, amortizaciones e intereses por

cuenta de sus depositantes.

1.4.10 Titularizacion y Sociedades de Titularizacion

La titularizacion es un fendmeno relativamente reciente y el término supone una

- r (11 sec - mn . L 27
traduccion del vocablo “securitizacion”, fomado del inglés™ .

La Ley del Mercado de Valores a través del Reglamento DS 235[14/99 introduce
procesos de titularizacion, que permiien la conversion de activos (bienes y Propiedades)

en liquidez.

La titularizacion es el proceso mediante el cual una entidad transfiere y aisla a través de
o . 28 , . e
un patrimonio auidnomo™, activos tradicionalmente iliquidos, o por lo menos de escasa

o lenta rotacién, bienes o flujos de caja futuros, con el objeto de maximizar la utilizacion

7 v . - . .. -
Camargo Marin Victor: Derecho Comercial Boliviano, La Paz-Bolivia. marzo 2000
2 . . . . . . .
b El patrimonio autonomo es el Jormado por medio de un contrato entre la sociedad titularizadora y un
ente originador, con relacion a bienes o activos presente o futuro,
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de los recursos” . Lista movilizacion implica la transformacion de activos iliguidos en
titulos negociables, los cuales tienen como respaldo el activo o el flujo generado por el

mismo.

La rivularizacion es, en definitiva una transformacion financiera de activos iliquidos a

Valores negociables en el Mercado de Valores.

1.4.10.1 Activos que se pueden titularizar

Se pueden titularizar activos que generen flyjos financieros, entre los mas genéricos se

tienen los siguientes activos o bienes:

» Valores de deuda pitblica
» Valores inscritos en ¢l Registro de Mercado

»  Carteras de crédito, documentos de crédito, flujos de caja

v

Contratos de venta de bienes y servicios

Contratos de arrendamiento financiero

vV v

Contratos de factoraje

v

Activos y provectos inmobiliarios v otros

v

Concesiones de obras publicas
1.5 Ley del Mercado del Valores

Uno de los principales incentivos para el desarrollo del mercado de capitales fue la

promulgacion, el 31 de marzo de 1998, de la Ley N° 1834 del Mercado de Vi a!oresjo,

i Camargo Marin Victor: Derecho..., obr. cil., p 342
¥ Pagina Web: www.comunica.gov. bo/tdd/eyes:L-1834. himl
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instrumento que brinda al inversionista nacional y extranjero un marco especifico de

informe juridico.

Entre las ventajas mds importantes de esta Ley se puede destacar el hecho de que se
adecua al espivitu de libre mercado y presenta un marco regulador moderno basado en

{a transparencia del mercado.

Uno de los principales avances es el cambio del concepto de "Titulo-Valor" por "Valor",
ampliando asi el espectro de posibilidades para la creacion de nuevos instrumentos,

como los derivados, opciones, etc., para el futuro.

1.5.1 Introduccion de nuevos participantes

La Ley 1834 introduce y legisia a oy nuevos participuntes del mercado, como los fondos
de inversion, fondos mutuos, entidades de deposito, calificadoras de riesgo, procesos de
titularizacion y a las sociedades administradoras de fondos de inversion, ya descritos

arntertormenie.

Esta Ley amplia la posibilidad de participacion en el mercado u otras empresas gue no
son sociedades andnimas, o través de emisiones de deuda. Al ampliar esta posibilidad,
empresas constituidas como sociedades de responsabilidad limitada, cooperativas y
mutuales, que antes no podian realizar emisiones, podrdn participar en el mercado de

valores bajo reglamentacion especial.

1.3.2 Inversionistas extranjeros

Ademas, autoriza a que taplo inversionistas exiranferos, como valores emitidos a nivel

mundial, puedan participar en el mercado de valores boliviano, al quedar facultadas las
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agencias de bolsa, para representar a corredoras de bolsu extranjeras y personas

constituidus en el extranjero que tengan actividades relacionadas con el mercado de

valores.

Establece la identificacién de las bolsas de valores en el extranjero a fin de que los

instrumentos, cotizados en ellus puedan ser objeto de oferta publica en el mercado de

valores boliviano, cumpliendo tnicamente con los requisitos de registro e informacion

previstos en lu Ley.

1.5.3 Incentivos fiscales

Este instrumento legal incluye importantes incentivos tributarios que ocitian como ¢l

principal atractivo para que nuevas empresas ingresen a la bolsa:

T,

)"

v

Las ganancias de capital generadas por la compraventa de acciones a través de
una bolsa de valores no estdn gravadas por el Impuesto al Valor Agregado (IVA)

ni por el Impuesto a las Utilidades de las Empresas (TUE),

Lus ganancias de capital remesadas ai exierior, provenientes de la compraventa
de acciones estan exentas del Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE)

por las remesas al exterior por el plazo de cinco afios.

Los intereses de depdsitos en caja de ahorro, cuentas corrientes, a plazo fijo, ast
como todo ingreso proveniente de inversiones en valores estan exentos del

Impuesto a lus Transacciones (IT}.

Tratamiento tributario a la Titularizacion. La cesion de los bienes o aclives

sujetos a procesos de titularizacion a cargo de las sociedades titularizadoras,
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tanto al inicio como a la finalizacion del proceso, se encuentra exenta del
Impuesto a las Transacciones, del Impuesto al Valor Agregudo y del pugo de

tasas de registro.

La Ley obliga a las sociedudes unonimus con mds de 25 uccionisias a inscribirse en el
Registro del Mercado de Valores, con lo cual las grandes empresas de Bolivia estardn u
un paso de poder ingresar a la bolsu pura cotizar sus acciones, aspecto que impulsard

notablemente el desarrollo del mercado, al brindurle transparencia.

Orro aspecto fundamental es la desmaterializucion de los valores, ya que la Ley establece
que éstos podran ser representados medianic anciaciones en cuenfu a cargo de una

entidad de depdsito.
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CAPITULO I1 '
LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES: UNA INNOVACION
PARA EL FINANCIAMIENTO

2.1 Antecedentes historicos

La Bolsa Boliviana de valores S.A. se fundé en abril de 1979, como una sociedad
anonima sin fines de lucro, para desarrollar un Mercado de Valores en nuestro pais. Sin
embargo, no es sino hasta el 20 de octubre de 1989, después el éxito alcanzado con el
programa de estabilizacion de la economia en 1983, que inicia sus operaciones de
compraventa de Certificados de Depdsito Negociables en el Banco Central de Bolivia. Es

una de las iltimas Bolsas en crearse, como puede ver en el cuadro siguiente:

] Cuadro No. 5
CREACION DE LAS BOLSAS DE VALORES

Pais Bolsa Fecha de Fundacién
Inglaterra Bolsa de Valores dc Londres 1570
Estados Unidos  |Bolsa de Valores de Nueva York 1792
Francia Bolsa de Valores de Paris 1794
Venerucla Bolsa de Vatores de Caracas 1840

1947
[Pert Bolsa de Valores de Lima 1860
1971
México Bolsa Mexicana dec Valores 1886
1908
Brasil Bolsa de Valores de Sao Paulo 1890
Chile Bolsa dc Comercie de Santiago 1893
Colombia Bolsa de Bogotd 1928
Bolivia Bolsa Boliviana de Valores S A 1979
1989

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores
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El 20 de octubre de 1989, la Bolsa Boliviana de Valores inicié sus actividades en forma
oficial, aunque recién el 16 de noviembre del mismo afio se efectuaron las primeras
transacciones en la Rueda de la Bolsa. Fstas consistieron en operaciones de
compravenia de Certificados de Deposito Negociables del Banco Central de Bolivia
(CDS). Todos esos valores fueron vendidos por el Banco Central de Bolivia, entidad que
realizaba la emision en el mercado primario y cuya negociacion se realizaba en el

mercade secundario, es decir, en el ruedo de la BBY.

En junio de 1990 se produjo la aparicicn en el mercado de un nuevo instrumento, conio
son los Certificados de Notas de Crédito Negociables (CENOCREN), que no llegaron a
tener un verdadero peso en las negociaciones en Bolsa, aunque si fueron bastante

transados en forma extrabursatil,

En la gestion 1991 el sector privado trajo nuevos instrumentos al mercado, pues en enero
aparecieron los Bonos Bancarios Obligatoriamente Convertibles en Acciones (BBC) y

en diciembre se transaron por primera vez los Bonos de Corto Plazo (BCP).

Posteriormente, durante 1992 surgirian los Bonos Bancarios Bursitiles (BBB),

convirtiéndose en importantes participantes del mercado.

Ll afio 1993 marcé la inclusion de uno de los mds importantes documentos que se
negocian en Bolsa, los Depésitos a Plazo Fijo (DPF) de la banca privada. Actualmente

son los instrumentos con mayor participacion en las operaciones bursdtiles.

FEn 1994 una vez mas se produjo la aparicion de nuevos instrumentos de renta fija y la
realizacién de las primeras emisiones de capital a través de la inscripcion de acciones

(ACC), asi como las primeras y modestas transacciones con tales instrumentos.
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Asi a fines del mes de julio, la Bolsa autorizé la transaccion en la Rueda de las Letras del
Tesoro General de la Nacion (LTS), en septiembre se efectuc la primera transaccion de
acciones y en octubre se transaron por vez primera Bonos del Tesore General de la

Nacion (BTS).

Posteriormente, al finalizar noviembre se produjo la primera operacion con Bonos

Municipales (BMS) de la Honorable Alcaldia de La Pac.

Para culminar el afio, y como resullado de la liquidacion de los Bancos Cochabamba y
Sur, el Bunco Central emitié los Certificados de Devolucion de Depositos (CDD) a fin de
restitutr al publico sus depésitos en tales entidades, los mismos que se transaron por

primera vez en el Ruedo a fines de diciembre.

2.2 Los instrumentos de la Bolsa de Valores

La inversion y captacion de recursos debe efectuarse a través de diversos tipos de

instrumentos, considerados titulos Valores que son transados en las Bolsas.

2.2.1 Los titulos valores

La Ley del Mercado de Valores establece la expresion “Valor”, cambia el concepto de
“Titulo-Valor”, de esta forma amplia la posibilidad de crear nuevos instrumentos, como

los derivados, opciones, etc., para el futuro.

De tal manera que, se entiende por Valor, al documenio necesario para legitimar el

. . . . ; ; 3
gjercicio del derecho literal y autrénomo consignado en el mismo

* Camargo Mavin Victor: Derecho..., obr. ¢it., p 197
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Un Valor debe darle al tenedor del mismo la legitimidad que requiere el ejercicio de este,
es necesario porque el tenedor del Valor debe exhibirlo para ejercitar su derecho; es
fiteral porque en el Valor se expresa tales derechos; es auténomo porque el derecho
consignado en el mismo puede ser gjercitado por el tenedor independientemente de las

relaciones mercantiles que determinaron su creacién.

Los valores son instrumentos de contenido econdmico sobre los cuales se negocian en el

Mercado de Valores y tienen ciertas caracteristicas y requisitos establecidos por ley.

2.3 Clasificacion de los Valores

Los Valores se clasifican de la siguiente manera.

2.3.1 Segun su cualidad o naturaleza

a. Valores de participacion @ Representan una alicuota parte de capital social de
una sociedad andnima, otorgan al tenedor de los mismos participacién en un

patrimonio especifico. Por efemplo las acciones.

b. Valores de contenido crediticio: Son Valores que representan wuna obligacion
para el emisor, 0 una alicuota parte de un crédito colectivo asumido por éste. Por

ejemplo los bonos.

¢. Valores representativos de mercaderias: Son Valores que le otorgan al tenedor
de loy mismos, el derecho de propiedad de determinados bienes o mercaderias
que se cncuenfran en deposito. Pueden ser los Certificados de Depdsito y Bornos

de Prenda.



I PARTE \ 100

2.2.2 Segun su forma de expedicion

a. Nominatives: Son Valores emitidos a la orden de una determinada persona y a
los cuales se exige la inscripcion de todos los tenedores en el regisiro que lleva la
sociedad emisora. La iransmision debe hacerse mediante endoso la cual también
debe registrarse en el registro de la sociedad emisora. Sélo son reconocidos los

tenedores que figuren tanto en el documento como en el registro correspondiente.

b. A la orden: Son Valores que se emiten en favor de determinada persona en los
cuales se expresa “a la orden”. La transmision de estos Valores debe hacerse

mediante endoso sin registro de la operacién por parte del emisor.

c. Portador: Son Valores que no estan emitidos a favor de determinadas personas,
contengan o no la expresion al portador. La simple exhibicion del Valor otorga a
su tenedor los derechos consignados en el mismo. Su transmision se efectiia por

simple tradicion.

2.2.3 Segiin el tipo de garantia

a. Comuin y general (Acreedor quirografario): Ksta garantia consiste en todos los
bienes habidos y por haber del emisor, que no hayan sido utilizados para

garantizar ofras obligaciones anteriores a la emision de Valores.

b. Hipotecaria: garantia que consiste en un bien inmueble. Esta garantia debe

registrarse en Derechos Reales.

c. Prendaria: Esta garantia consiste en un bien, no inmueble, de propiedad de la

sociedad emisora,
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2.4 Tipos de valores que se negocian en el mercado boliviano

2.4.1 Acciones

s el Valor que representa una de lus fracciones iguales en que se divide el capital social
de una sociedad andnima. Es decir, la accion es el Valor que representa cada una de lus
partes iguales en que esta dividido el capital social de una sociedad andnima y que el

importe del tenedor limita la obligacion que contrae con terceros y con la empresa.

Lus acciones son generalmente nominativas y se pueden vender o transferir. El Codigo

de Comercio boliviano udmite lu existencia de acciones al portador.

2.4.1.1 Lanzamiento de acciones

Una fuente de recursos es la participacion de nuevos socios y accionistas, se realiza
entonces la emision de acciones, el lanzamiento de acciones ul mercado, ofrecidas en

forma abierta al priblico en general.
Las personas que intervienen en el lanzamiento de acciones son:
a. La empresa: bajo lu forma de sociedad undnima, con autorizacidn del estado,
emile una serie definida de acciones, con el propésito de recaudar fondos para la

sociedad.

b. El accienista: es el titular de una o varias acciones, con lo que sehace participe

de la empresa, existen dos clases de accionista, mayoritario y minoritario.

El accionista mayoritario es el poseedor de mus del cincuenta por ciento del capital
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social, mientras que el accionista minoritario, es aquel que no reune las caracteristicas

del uccionista mayoritario, posee menos del cincuenta por ciento del capital social.

Los accionistas de una empresa tienen el derecho preferente de adguirir nuevas acciones

cuando la empresa realiza una emision de acciones.

2.4.1.1.1 El capital social

Ll capital social es todo el conmjunto de dinero que sirve para poner en operacion una

32 - . .
empresa . Il Capital social de acuerdo a su estructura se compone en:

a. Capital autorizado: Es lu cifra que autorizu la junta de general de accionistas de
unu sociedad, es el monto folal que una empresa requiere, en principio el
CAPITAL autorizado tiene una significacién nominal, posteriormenie con la

negociacion de acciones se llegu hasta la suma requerida.

b. Capital pagado: Es el monto real y objetivo que la sociedad recibe por lu

negociacion de acciones, es la contribucion de los accionistas a la sociedad.

c. Capital suscrito: Es el valor nominal de las acciones emitidas y gue estan listas
para ser adguiridas por los socios o prblico en general.
2.4.1.2 Clases de acciones
FExisten dos clases de acciones:

» Acciones ordinarias: Este tipo de acciones confiere el derecho a voto por accion

tanto en usambleas ordinarias como extraordinarias.

¥ Gomez Garcia B.F.: obr. cit, p.3
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» Acciones preferidas: lLas acciones preferidas se emiten con ciertas
caracteristicas especiates. En cuanto al pago de dividendos estas acciones tienen
primacia sobre las acciones ordinarias. I tenedor de una accion preferente no
tiene derecho a voto en lus asambleas ordinarias sélo a voz. Sin embargo, cuenta

con ¢l derecho de voto en las asambleas extraordinarias

En la liquidacion de la sociedad las acciones preferidas se reembolsaran antes que lus

ordinarias.

Las acciones con dividendos no repartidos por mds de tres veces, aunque no sean
consecutivos, adquiriran el derecho a voio y los demads derechos de las acciones

ordinarias, hasta que desaparezca la obligacion referida.

2.4.1.3 Precio de las acciones
En cuanto al precio en una accién se tiene:

«.  Valor nominal de una accion: kKl precio o valor nominal de una accién es
el valor contable y aparece impreso en el titulofisico al momenio de la

emision.

b. Valor de libros de una accion: Es el valor resultante de dividiv el

patrimonio entre el mimero de acciones existentes.

c. Valor de mercado: Es el valor que los inversionistas estén dispuesio a
pagar por la accion. En otras palabras esta determinado por la oferia y la

demandua,
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2.4.1.4 Aspectos a ser considerados por el inversionista

Lxisten principalmente tres aspecios que un inversionista debe considerar cuando

calcula el valor de mercado de una accion:

a.  Los dividendos: Il dividendo es la cantidad de las utilidades retas que se
reparte entre los propictarios de cada una de las acciones en forma
proporcional al mimero de acciones que posee, de acuerdo a la forma que

sea aprobadu juntas de accionistas.

b.  Las ganancias de capital: la ganuncia de capital por accion estd
representada por la diferencia entre el precio de compra del de la accion

yel precio de venta.

C.  Elriesgo esperado de obtener flujos de efectivo: Es la tusa requerida de

rendimiento por el riesgo de invertir en una accién.

2.4.2 Bonos

Los bonos son Valores que incorporan una parte alicuota de un crédito colectivo, de
corto o largo plazo, constituido u cargo de la sociedud o entidad emisora. Los bonos

Ppueden ser expedidos a la orden, nominativos y al portador.

2.4.2.1 Tipos de bonos

Fxisten diferentes tipos de bonos:

» Bonos Bancarios Convertibles en Acciones: Son aquellos bonos que a su
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vencimiento le otorgan a su tenedor el derecho de recibir acciones de la empresa

que los emilio.

» Bonos de empresas: Son aguellos emitidos por empresas, con garantiu

generalmente quirografaria.

» Bonos Municipales: Son aquellos emitidos por los gobiernos municipales con
garantia formada por una parte de los recursos de coparticipacion tribuiaria

{cuenta sinking fund).

v

Bonos del Tesoro General de la Nacion: Son aquellos emitidos por el Tesoro

Generul de la Nacion.

» Bonos del Banco Central de Bolivia: Son aquellos emitidos por el B.C.B.

2.4.2.2 Amortizacion del capital

La amortizacién del capital es al vencimiento y periédicamente.

1. Al vencimiento.- Este tipo de bonos paga el capital prestado por su emisor en la

fecha de vencimiento consignada en los mismos.

2. Periddicamente.- Ll capital prestado por el emisor de un determinado bono

puede ser pagado periddicamente (mensual, semestral, anual, elc.) en dos formas:

» Mediante cupones: Los cupones son una especie de Valores adheridos al
bono, generalmente tiene impreso un determinado Valor monetario que

puede ser exigido en la fecha consignada en los mismos.
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» Por sorteo: El emisor de los bonos, puede devolver a los tenedores el
capital prestado mds los intereses correspondientes mediante sorteo. El
sorteo debe hacerse ante Notario de I'e Publica con asistencia de los
administradores de la sociedad deudora v el representante comiin de los

tenedores de bonos.

2.4.2.3 Tipos de interés y forma de pago

La tasa de interés que se paga por los bonos es fijo, la tasa de interés es establecida por

el emisor antes de la emision de los bonos v debe estar consignada en el Valor.

La forma de pago de los intereses es similar a la amortizacion del capital, exceptuando el

pago por sorteo, modalidad que no est permitida.

2.4.3 Depositos a plazo fijo

Los DPF son instrumentos emitidos a distintos plazos por los bancos v entidades
financieras y certifican el valor de un depésito realizado mdas la tasa de interés a
percibir. Los DPF pueden ser emitidos a rendimiento o a descuento v son negociables en

la Bolsa Boliviana de Valores.

2.4.4 Letras del Tesoro General de la Nacidn (LTS)

Las LTS son valores nominativos de contenido crediticio emitidos a descuento. Se
adjudican mediante subasta piblica competitiva administrada por el Banco Central de

Bolivia como agente financiero del Estado.

2.4.5 Certificados de Depdsito Negociables Bancarios (CDB)

Los CDB son valores emitidos por la banca a diferentes plazos, parecidos a los
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Depositos a Plazo Fijo, pero con la diferencia de que son emitidos a descuento, es decir,

el valor facial del instrumento es el valor final de éste.

2.4.6 Certificados de Depdsito del Banco Central de Bolivia (CDS)

Los CDS son valores emitidos a descuento por esa entidad y rescatados por la misma
institucion financiera o emisor a su vencimiento al valor nominal. La oferta primaria de
los CDS se realiza mediante subastas publicas organizadas por el BCB. Los CDS se

emplean como instrumento de politica monetaria.

2.4.7 Certificados de Devolucion de Depdositos (CDD)

Los CDD son Valores emitidos a la orden y representan la devolucion que hace el Banco
Central de Bolivia de los depésitos a favor de los ahorristas o clientes de entidudes
financieras en proceso de liquidacién. Estos certificados no devengan intereses y son

negociados a descuento en el mercado secundario.

2.4.8 Certificados de Devolucion Impositiva(CEDEIM)

Los CEDEIM son valores fiscales emitidos por el Servicio Nacional de Impuestos
Internos (SNII) y otorgados a los exporiadores por concepto de reintegro del Impuesto al
Valor Agregado (IVA) sobre un tope mdaximo del valor FOB de la exportacion y del
Gravamen Aduanero Consolidado (GAC), de acuerdo a un coeficiente determinado por

el SNII, sobre la base del monto de la exportaciony el tipo de producto.

2.4.9 Pagarés

Es un documento de crédito que contiene la promesa incondicional del deudor de pagar

un monto establecido en fecha determinada.
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2.4.10 Letras de Cambio

Documento de crédito en el cual participa un Girador que ordena a un Aceptanie pagar

un determinado monto de dinero al beneficiario de ésta en una fecha determinada.

2.4.11 Facturas cambiarias

Documento de compraventa de mercaderias a plazo, en el cual el comprador acepta el
pago en un plazo estipulado por un monto fijo. La mercaderia debe ser entregada real y

materialmente al comprador para que ésia tenga validez.

2.4.12 Valores que actualmente no se negocian en la BBV

» Certificado de depésito : Fs un Valor represemtativo de las mercaderias

contenidas en él.

> Bono prenda: FEs un Valor que incorpora un crédito prendario sobre las

mercaderias contenidas por el certificado de deposito.

Ambos Valores contienen una descripcion detallada de las mercaderias depositadas.

Pueden ser nominativos a la orden o al poriador.

Los almacenes Generales de Depésito pueden expedir el certificado de deposito y

Jormular bono prenda.

2.5 Modalidades para la realizacion de las operaciones

l.a BBV ofrece cuatro servicios para las transacciones bursatiles:



HI PARTE 109

2.5.1 La rueda de bolsa

La rueda de Bolsa es el lugar fisico o recinto donde se efectiian las transacciones

bursdtiles, para valores de renta fija y renta variable.

La rueda para Valores de renta fija, funciona desde el inicio de actividades de la entidad
Y es donde se transan valores de deuda de sociedades andénimas, seriados, de corto y
largo plazo, autorizados por la Intendencia de Valores como valores de oferta piblica.

Funciona todos los dias de 10:46 a 11:30 y de 15:00 a 15:30.

La rueda de bolsa para acciones, funciona desde 1994 y se constituye en el lugar donde
se canalizan las operaciones de compra y/o venta de las acciones de los emisores

inscritos en la BBV. Funciona todos los dias de 10:31 a 10:-45.

2.5.2 Mesa de Negociacion

Constituye un mecanismo en el cual se transan valores comerciales no seriados, de
cualquier tipo de sociedades inscritus previamente en Bolsa, solamente a corto plazo
(270 dias) y autorizados tinicamente por la BBV. Los valores que se transan son Letras

de Cambio, Pagarés y Facturas Cambiarias. Funciona todos los dias de 10:20 a 10:30.

Los mecanismos y modalidad de negociacion son los mismos que en la rueda, soélo

operaciones de compraventa, se prohibe operaciones de reporto.

2.5.3 Subasta piiblica de acciones no inscritas en bolsa

- Por medio de la subasta piblica pueden ser compradas o vendidas las acciones de
empresas no inscritas en la BBV ni en el Registro del Mercado de Valores de la

Intendencia de Valores. Funciona cuando las agencias de bolsa lo solicitan.
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2.6 Sistema de negociacion de la bolsa

El sistema de negociacion en la Bolsa Boliviana de Valores es el de subasta doble
competitiva, es decir, sobre la base de la concurrencia de ofertas y demandas en la
Rueda, donde a través de un voceo a viva voz, en el que se establecen cluramente las
caracteristicas del valor que se desea negociar, se establece un precio de equilibrio, el
cual es la Tasa de Rendimiento en las transacciones de Renta Fija y el Precio en

operaciones con acciones.

2.7 Operaciones permitidas en la Bolsa Boliviana de Valores

Las operaciones permitidas en la BBV son:

Compraventa de Valores de renta fija y de renta variable: Son aquellas en las cuales el
litwlo pasa de un propietario a ofro en forma definifiva y con lodos los derechos que

oforga.

Compra o Venta en Reporto solo para Valores de renta fija: Mediante las cuales se
efectiia una operacion de compra o venia de un Valor, con el compromise de revenderlo
o recomprarlo al portador inicial de dicho Valor a la conclusion del plazo pactado de la
operacion, que no puede ser mayor a 45 dias, al precio original de la operacién, mas un

interés denominado “premio”, que beneficia al comprador inicial.

Operaciones de Cruce de Compraventa y de reporto: Son aquellas en las que un solo

operador de Rueda de una agencia actita como comprador y vendedor del insirumento.

Subastas: Son aquellas donde se liguidan valores mediante mariillero, a la mejor oferta,

sea en lotes cerrados o en fracciones, segun haya sido estipulado en la convocatoria.
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2.7.1 Operaciones extrabursitiles

Las operaciones extrabursdtiles son permitidas por la Superintendencia y la Bolsa, estas
se realizan fuera del ruedo, pero sujetas a registro en Bolsa son:
» Compraventa y compraventa en Reporto: Estas operaciones pueden ser de
cartera propia de la Agencia o de la cartera de clientes con el BCB. Estas

operaciones se reportan bajo la modalidad de cruces de registro.

» Compras y ventas en mercado primario: Estas operaciones pueden ser de cartera
propia de la Agencia o de la cartera de clientes. Se reportan a la Bolsa los

Incrementos en cartera por conceplos de regalias y dividendos.

2.8 Posturas

Una postura es toda aquella propuesta de compraventa o reporto de valores inscritos en
bolsa y realizada por los operadores en forma verbal o escrita, que da inicio a un

proceso de pujas o concreta una operacion segiin corresponda.
Los tipos de posturas que se tiene son los siguientes.
» Postura abierta: Es toda aquella postura que mantiene abierta la tasa o el precio
segun corresponda. En operaciones de Cruce ningtin componente puede dejarse

abierto.

» Postura Limitada: Es aquella postura con todas las condiciones de la

negociacion fijadas, se realizan a viva voz registrarse en pizarra.
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> Postura Idéntica: Es la postura en la que se modifica inicamente la tasa o el

precio de una posiura de origen.

» Postura de origen: Fs la postura que origina un proceso de negociacion que

puede Hegar a concretarse.

» Postura por montos equivalentes: Es una postura competitiva por Valores de un
mismo emisor donde el numero de Valores es diferente pero el monto total es

equivalente.

\1-'

Postura a viva voz: Es la postura que se efectiia a través de un voceo.

» Postura en pizarra: Es toda postura inscrita en pizarra, con todas las condiciones

de transaccion fijadas.

2.9 Pujas

La puja es el procedimiento de mejora de la tasa o precio efectuado tanto para la compra

como para la venta pudiendo Hevar a la concrecion de la operacion.

La puja por una determinada postura se realiza por montos que varien en [0% el monto

de la postura original.

2.10 Cierre

Los cierres de operaciones se realizan siempre « la mejor postura y puede ser cerrada
total o parcialmente por los interesados. El cierre se anuncia en voz alta por dos o mds

operadores de Ruedo.
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~ cAPItuLO I
LA RELACION BOLSA DE VALORES Y EL SECTOR
PRODUCTIVO: FINANCIAMIENTO

3.1 Financiamiento bursatil

El financiamiento bursdtil es una herramienta que permite a las empresas ejecutar
diversos proyectos de mejora y expansion. Una empresa se puede financiar a través de la

emision de Valores (acciones, bonos, etc.).

El financiamienio obtenido para la empresa le sirve para:

Optimizar costos financieros

A

Obtener liquidez inmediata

v

Consolidar y liquidar pasivos

Crecer

v Vv

Modernizarse

v"

Iinanciar investigacion y desarrollo

A\ d

Planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo

Fl financiamiento oblenido por las empresas emisoras en el Mercado de Valores se
destina a proyectos rentables, puesto que estos deben redituar una rentabilidad a los

nversionistas.

3.2 Como registrarse en el Mercado de Valores

Para que una empresa pueda emitiv Valores en la BBV debe, antes que nada, contactarse

con una Agencia de Bolsa que es el intermediario especializado para llevar a cabo la
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colocacion. A partir de ahi empezard un proceso para poder contar con la autorizacion

de la BRV.

»  Lus empresas interesadas deberan registrarse en el Registro del Mercado

de Valores.

¥ Presentar una solicitud de inscripcion de emision, a la Gerencia General

de la BBV por medio de la Agencia de Bolsa.

»  Cubrir todos los requisitos de inscripcion en Bolsa. (ver Anexo A3).

»  Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interno de la BBV.

Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debe cumplir una serie de
requisitos de mantenimiento de listado ( como la obligacion de hacer publica, en forma

periodica, la informacion sobre sus estados financieros).

3.3 El financiamiento a través del Mercado de Valores

El financiamiento a través del Mercado de Valores, es directo. Como se puede ver e¢n ¢l

diagrama diagrama N° 6

Los inversionistas compran Valores a través de las Agencias de Bolsa, quienes ponen en
contacto con las empresas emisoras que necesitan recursos financieros, el inversionista
analiza la compra a través de un agente de bolsa. l'stos agentes son especialistas y

autorizados por lu BBV.
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Una vez adquiridos los Valores se monitorea el desempeiio de la empresa por medio de

los periédicos o a través de los sistemas de informacion impresos por la propia BBV.

Diagrama N°6

FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE

VALORES

Inversionistas

Valores

'

Bolsa de Valores

I

Recursos

Valores

Recursos

Empresas con
necesidades de
financiamiento

Una empresa puede financiarse mediante una emision de bonos, las empresas oblienen

crédito(deuda) de las personas o instituciones que compran esos bonos (los

inversionistas). De ahi que la emision de bonos se denomina también emsion de deuda.

Los bonos son valores de renta fija, por tanio los inversionistas reciben a cambio un

rendimiento fijo preestablecido que se paga después de ciertos plazos de tiempo.

También el financiamiento que puede obtener una empresa puede ser a través de la

emision de acciones, estos Valores son de renta variable y su rentabilidad estd expresada

en “dividendos” que se distribuyen a los accionistas s6lo en caso de que exista
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utilidades, es decir, cuando los ingresos sean mayores que los egresos. Fsie
financiamiento no incrementa el pasivo de una empresa, sino su patrimonio mediante la

ampliacion del capital,

Diagrama N° 7
FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA EMISION DE

ACCIONES
DIVIDEND FrpeT - v
OFERTA DI ACCIONES ENDOS | INVERSIONISTAS O
NUEVOS
ACCIONISTAS
CAPITAL SOCIAL (&5

3.3.1 Una operacion bursitil

Cualquier persona fisica o moral de nacionalidad boliviana o extranfera puede invertir

en Valores.

El proceso de financiamiento de una empresa Comienza cuando un inversionisty esid
interesado en comprar un Valor ( acciones. bonos, eic.). Pero en primera instancia |

dicho inversionisia deberd suscribir un contraio de intermediacion con alguna Agencia
de Bolsa.

A continuacion se esquematiza el proceso de compra y venta de un Valor en la BBV
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Diagrama N’ 8
ESQUEMA DE COMPRA Y VENTA DE UN VALOR EN
BOLSA

Juan decide analizar la posibilidad de | La empresa XYZ necesitada de
mvertir en la Bolsa Boliviana de | recursos decide financiarse por
Valores medio de Ja Bolsa, entonces
resuelve emitir Valores

' v

Juan consulta con una Agencia de | La empresa XYZ llama a su Agencia
Bolsa, y analiza distintas opciones de | de Bolsa para analizar ia emision de
inversidn, con base en la amplia | Valores.

mmformacién financiera.

Despues de  analizar  distintas
altemativas, Juan solicita a su Agencia
que le proporcione la cotizacién de
mercado para adquirir Valores de la
empresa XYZ, y establece una relacién
contractual con la Agencia de Bolsa
(contrato de intermediacion).

.

Utihizando los sistemas de difusion de informacion buorsatil de la BBV, los
agentes de bolsa obtienen ta informacion sobre los mejores precios de compra y
venta para los Valores, entonces informan a la empresa y a Juan.

v v

Tomando en cuenta que va conoce | La empresa XYZ instruye a su
sobre la empresa XYZ, y después de | Agencia de Bolsa vender, en la BBV,
la conversacion con el Agente de | los Valores de la empresa a precio de
Bolsa, Juan instruye al agente | mercado.

adquirir los Valores de la empresa
XYZ, aprecio de mercado.
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l

Los Agentes de Bolsa ingresan en los sistemas de sus Agencias respectivas, las
caracteristicas de las 6rdenes de la empresa XYZ y Juan. Las ordenes de
compra y venta son ingresados por las Agencias al Sistema de negociacion,
transaccidon y registro de la BBV.

Una vez “cerrado™ la operacién en la BBV, la empresa XYZ y Juan son
notificados, y 1a Bolsa informa a todos los participantes en el mercado sobre las
caracteristicas de la operacion, a través de los medios impresos dispuestos para

tal efecto.

Después de haberse concertado la transaccidn, previa instruccidn de la Agencia
de Bolsa vendedora, transfiere los Valores a la Agencia de Bolsa compradora; y
el 1mporte comrespondiente a la transaccién es transferido de la Agencia
compradora ala Agencia vendedora.

v v

Juan liquida a su Agencia de Bolsa el | La empresa XYZ recibe de la
importe correspondieniea la operacién | Agencia de Bolsa el importe
de compra, incluyendo una comisién | correspondiente a la operaciéon de
previamente pactada. venta, menos una  comisidn
previamente pactada.

3.4 Beneficios para las empresas que ingresan a la Bolsa

La emision de Valores para una empresa implica importantes beneficios, entre las cuales

se destacan:
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» La empresa obtiene financiamiento a menores cosios, ya que normalmente, la
financiacién a través de bolsa es mds barata que la que consigue por fuentes

tradicionales de financiamiento (banca).

¥» Mayor liguidez de los Valores ya que los inversionistas (ahorrisias) los pueden

negociar en la bolsa cuando ellos lo deseen.

> Mejor programacion de financiacion de acuerdo o los cronogramas de

necesidades del proyecio, minimizando de esta forma el costo del endeudamiento.

v

La empresa realiza la programacion de los cronogramas de pago de inlereses 'y

capital con los periodos en que se producen los ingresos.

» Mejora la imagen publica de la empresa por la continua publicidad gratuita de

los medios de comunicacion que informan de la marcha de la bolsa.

La participacion pura un inversionista / ahorrista en la bolsa le permite obtener las

sigulentes ventajas:
# La bolsa es una alternativa interesante de ahorro, garantizado.
#» Invertir en una gran variedad de Valores v de empresas de todo tamafio, que

permiten incluso al pequefio inversionista acceder a inversiones rentables de

ar andes EMPFEsas.

» Tasas de rendimiento mds afractivas que lus ofrecidas por las fuentes

tradicionales.
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3.5 Funcion economica de la Bolsa Boliviana de Valoresa

No se puede efectuar un andlisis aislado de la Bolsa, sin tomar en cuenta la funcion

econdmica que debe cumplir.

La funcion economica de la bolsa, consiste fundamentalmente, en fomentar y alentar las
transacciones para robustecer y dotar de liguidez al seclor productivo, y de este modo,

coadyuvar a un mayor desarrollo de la economia.

La canalizacion del ahorro interno hacia lus inversiones produciivas, que den al
empresariado condiciones de liquidez y rentabilidad, es de vital importancia. La
movilizacion del ahorro de un gran nitmero de personas expande las oportunidades de

inversion para las empresas.

La bolsa sirve de fuente alternativa de financiamiento empresarial, mediante emisiones
de valores destinado al piblico inversionista, promoviendo por este medio, la
distribucion de recursos financieros a las empresas de los diversos sectores productivos.
Al favorecer el financiamiento empresarial se estd contribuyendo a la expansién y al

crecimiento de la economia.

La Bolsa en su tarea de proteger al inversionista mediante la continua informacion de la
calidad y prestigio de los emisores, incentiva a que aumente lg inversion, que es principal

ancla para estimidar a la produccidon nacional.

Conclusiones

Ll mercado de valores representa una parte fundamental del sistema financiero nacional

por que aumenta las posibilidades de financiamiento de las empresas, pero, ademds, su
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desarrollo es importante, pues canaliza los recursos financieros a sectores productivos.

Por tanto, es necesario conocer su funcionamiento, su estructura, y las ventajas que nos

brinda.

Son variadas las formas para acceder al financiamiento bursdtil, ya que existen diversos
lipos de valores que se pueden emitir, de tal forma que es la empresa, quien elige la
emision que mds le conviene. Pero, ademds, es un Jinanciamiento directo donde no existe
un intermediador, como en el caso de los bancos, por tanto esia situacion reduce los

costos y las condiciones de financiamiento (garantias, plazos, tasas de interes).

Por consiguiente, la busquedu de mecanismos aliernativos de financiamienio por parfe

de las empresas, en una economia de libre mercado, es de vital importancia.
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IV PARTE
VENTAJAS Y PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE
VALORES BOLIVIANO

Introduccion

Generalmente cuando una empresa acude a cualquier institucion financiera observa tres
aspectos que determinaran la decision de donde financiar sus actividades productivas.
Una es la tasa de interés, talvez el aspecto mas importante, otra es las garantias, v por

tltimo estan los plazos de amortizacion de la deuda.

Por tradicién, por costumbre o por otros factores las empresas que requieren recursos
acuden a un banco donde se restringe el acceso a un crédito, por que las tasas son
elevadas, son muy exigentes con las garantias y los plazos generalmente son de corto y

mediano plazo. Por tanto, estas condiciones limitan las actividades de la empresa.

El Mercado de Valores es una alternativa a la que pueden recurrir las empresas para
financiarse, pero no acuden por la falta de decision, desconocimiento del mercado, y

sobre todo falta de transparencia en sus datos financieros.

Sin embargo, existen empresas aunque todavia son escasas pero imporianies en sus
sectores, que han entrado en el mercado, porque se han convencido de las ventajas que

representa, es decir, tasas de inferés, garantias y plazos mas flexibles que la banca.

Todavia no se puede hablar del Mercado de Valores Boliviano desarrollado por sus
caracteristicas, no obsianie se liene buenas perspectivas para que en un futuro proximo

pueda mejorar su situacion,
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CAPITULO I
VENTAJAS FRENTE AL FINANCIAMIENTO TRADICIONAL

(Demostracion de la hipotesis)

1.1 Las elevadas tasas de interés factor restrictivo para el acceso al
Jinanciamiento

Las tasas de interés desemperian un papel estratégico en la economia: representan el
costo del dinero, y en términos mds especificos, el costo del crédito que financia la
inversion. En esie sentido se constituyen en el nexo entre el sector monetario y el sector

real de la economia

Sin embargo, en la realidad este nexo entre los dos sectores no se da, las elevadas tasas
de interés activas vigentes en el sistema bancario (ver Cuadro No.6), principaimente,
limitan el desarrollo de los sectores productivos del pails. Los bancos, como
intermediarios entre el ahorro de las personas y las inversiones productivas, requieren,
lanto para captar como para colocar recursos, una gran infraestruciurd y recursos
humanos muy capacitados. sto se traduce en elevados cosios administrativos que se
cubre con el “spread bancario” obtenido de la intermediacion, del cual también resulian

las utilidades de los bancos.

En los wltimos afios 1990 -1999 el “spread bancario” ha sido elevado (7.5% en
promedio); lo que se traduce en elevadus tasas de interés para todas las empresas
productivas que requieren créditos. Por lo tanto, la bisqueda de nuevos mecanismos
alternativos de financiamiento, en una economia de libre mercado, es de vital

imporiancia.

33 L ; . . s
La tasa de interés que cobran los bancos por los préstamos concedidos se denomina tasa de interés
activa.
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] Cuadro No. 6
TASAS DE INTERES ACTIVAS DEL SISTEMA BANCARIO

(En porcentajes)
ANOS TASAS ACTIVAS *
1990 222
1991 19.1 T
1992 18.6
1993 17.9
1994 16.2
1995 17.8
1996 17.2
1997 16.2
1998 15.6
1999 16.3 ]

(*) Tasas efectivas promedio
Fuente: Superintendencia de Bancos v Entidades Financieras
Elaboracion propia

Asi también no existe informacion transparente respecto de las tasas, no se cumple lo
establecido en el Decreto Supremo 21660 en su articulo 69: “ la tasa de interés anual
efectiva incluye a los efectos de este decreto, todos los cobros, recargos o comisiones
adicionales por cualgquier otra accién que resultare en ganancia o rédito parva la

institucion financiera”.,

Desde la puesia en vigencia del DS 21060, el BCB solo da a conocer las tasas de interés
que figuran en las pizarras de los bancos, que no siempre son las que el banco cobra a la
hora de aprobar o cobrar un crédito a un determinado cliente, pues incluyen cargos

Jfinancieros adicionales, 1o que encarece el préstamo.

Para las empresas que buscan recursos, es mds eficiente acudir al mercado de valores
debido a que en este mercado no existe intermediario (como en la banca); el emisor se

Jinancia directamente del inversionista. Por tanto, la emision de deuda se hace mds
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barata para la empresa (obtencion de créditos a bajas tasas de interés, comparados con

fos de la banca). Ver Cuadro No. 7.

Es importante también mencionar, que las tasas de emision son bajas debido al incentivo

rributario que la Ley del Mercado de Valores dispone.

Todas las emisiones a plazos mayores o iguales a tres aflos estdn exentas de pagar una
serie de impuestos ( Impuesto al valor agregado, IVA, impuesto a las transacciones, IT, y
el impuesto a las utilidades de las empresas, IUE). Esta liberalizacion de impuestos hace

que los costos de emision (lasas de interés) disminuyan considerablemente.

Csfadm Na.' 7
TASAS DE EMISION DE TITULOS VALORES

(En porcentajes)
ANOS TASAS DE EMISION*
1990 13.5
1991 141 H
1992 13.2
1993 ' 12.6
T 1994 119
1995 12.1
1996 13.2
1997 11.2
1998 12.5
1999 115

(¥) Tasas promedio
Fuente: Superintendencia de Valores, Pensiones y Seguros
Elaboracion propia

Al examinar la lista de emisiones de valores de deuda registradas en la Bolsa Boliviana
de Valores, se puede ver que las tasas de emision fluctuan entre 11 %y 14 % como

maximo durante el periodo 1990 — 1 999%*,

* Ver en detalle Anexo A5
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En el mercado de valores, las tasay de imterds som muis bajas gque las del sistema
bancario. Para comprobar esia situacion, puede. observarse el sigwenie grdfico donde
las tasas activas anuales de los bancos del cugdro Noob comparadas con las fasas
anuales de lay emisiones de titulos valores, en el periodo 1990 1999, son meds altas, o

gue encarece el financiamiento de las empresas.

Grafico No. 3
TASAS ACTIVAS PROMEDIO DEL SISTEMA BANCARIO ¥
TASAS PROMEDIO DE EMISION DE TITULOS VALORES
1990 -1999

PORCENTAJES
o
|
|
I
|

ANOS

| —+— Tasas Actives —— Tasns de sTnigion |

Tal como puede observarse en el grdfico No. 3 el costo financiero fue menor en el

mercada bursgiil.,

Las empresas emisords, por lanto, en consulta con su apente de bolsa, elige la tasa de
emisiin de los titulos valores gue va g colocar en el mercado, lo gue no ocurre en ¢l

sistema bancario yea gue son fos hancos lox gue foman esa decisicn,
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En cuanto a las amortizaciones de pago de intereses y/o capital estas son muy flexibles,
pueden ser: mensuales, bimensuales, trimestrales, semesirales, anuales o al vencimiento
del titulo. En resumen, las empresas, de acuerdo a su capacidad, son las que cligen el

volumen y la forma de pago de la deuda.

4dhora por el lado del inversionisia las ventajas que ofrece el mercade de valores son

notables si comparamos las tasas de rendimiento de los titulos valores con las tasas de

. r . 35 . . .
inlerés pasivas™ (de captaciones) que ofrecen los bancos. Ver Cuadro No. 8.

Cuadro No. 8
TASAS PROMEDIO DEL SISTEMA BA{V CARIO Y TASAS
PROMEDIO DE RENDIMIENTO DE TITULOS VALORES

(En porcentajes)
ANOS TASAS PASIVAS * TASAS DE* = ‘I
BANCARIAS RENDIMIENTO
1990 14.4 14.9
1991 11.4 12.9
1992 1.7 - 12.0
1993 10.2 11.1
1994 9.6 10.1
1995 11.3 13.0
1996 8.5 9.1
1997 8.3 8.2
1908 8.3 8.8
1999 | 8.8 8.0

(*) Tasas efectivas promedio

(**) Tasas promedio

Fuente: Superintendencia de bancos y BBV

Elaboracion propia
ion el cuadro puede verse que las tasas de rendimiento( tasa que expresa el rendimiento o
- ganancia de una inversion) de los titulos valores son realmente competitivas y atractivas

para los inversionistas tanto institucionales (Administradoras de Fondos de Pensiones y

Sfondos de inversion) como individuales,

* La tasa de interés pasiva es la lasa que los bancos pagan por los depdsitos que reciben.



IV PARTE 128

Este contexte s¢ da debido a gue las negociaciones a fraves de la Bolsa de Valores
conlleva a wna adecuada y jusia formacion de precios, dado por la competithndad, la
eficiencia y transparencia en la informacion entre lox oferentes v demancdanies que
participan en este mercada. Por fanto, ef inversionista gue ingrese en el mercado tiene la

oportuntdad de elegir el tipo de inversidn gue desea, a precios de mercado.

Todas estas condiciones que ofrece el Mereado de Valores para los inversionistas son
realmente ventagjas s s¢ compara con una tnversion en un hanco (ver grdfice Ne. 4), gue
afrece una serle de servicios como: cafas de ahorro, depdsitos a plazo fife, cuenta
corrienie, efc., los cuales ofrecen diferentes alternativas de réditos o beneficioy para el
inversionista en funcidn de una fasa de mterés gue depende de las politicas imternas de
cada institucian bancaria. Por ende, el inversionista se atiene a esta politicas que no

SiEnpre xon CoRveniernles.

Grifico No. 4
TASAS PASIVAS PROMEDIO DEL SIST. BANCARIO Y
TASAS PROMEDIO DE RENDIMIENTO DE VALORES

1990 -1999
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De esta forma se puede ver gque tunto el inversionista como las empresas que buscan

Jinanciamienio oblienen grandes beneficios incursionando en el mercado de valores.

Ll primero obtiene generosas tasas de rendimiento, mejores a las que obtendria si tuviera
sus recursos en un banco como deposito, liquidez inmediata, si transa los valores,
obtiene el capital invertido mds los rendimientos, hasta la fecha de negociacion, pero
también obtienen mayores aliernativas para diversificar su curtera de inversiones a tasas
alractivas. 5] segundo financia sus actividades productivas bajo condiciones adecuadas y

a bajos costos.

1.2 Las restricciones en garantias limitan el crédito productivo

Al oforgar préstamos, los bancos exigen garantias, que se constituyen como la fuente
alternativa de repago de las obligaciones del prestatario en una entidad financiera. lLa
cobertura de las mismas deberd estar en funcion a las politicas establecidas por la

institucion. Las garanttas forman parte del proceso crediticio.

En otras palabras la garantia es alguna cosa de valor, facil de convertirse en dinero,

depositado como una flanza con el acreedor para garantizar el pago de una obligacidn.

; . . . . 36
La garantia es requerida para asegurar préstamos bancarios comerciales™ .

En aplicacion a lo dispuesto por el Articulo 45 de la Ley de Bancos y Entidades
Financieras, un crédito comercial se encuentra “debidamente garantizado”, cuando el
banco o entidad financiera cuenta con garantias reales u su favor que cubran, cuando

menos, el 100% del capital prestudo.

1.2.1 Descripcion de los tipos de garantias

Existen varios tipos de garantias que se hallan contempladas y reguladas por la

% Fttinger P. Richard, Golieh E. David, “Crédito y Cobranzas™, 6ia edicion, Mexico, 1976,
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legislacion y que son utilizadas por el Sistema Financiero, entre las mds importantes

estun las garantias personales, las garantias reales, bonos prenda, titulos valores, etc.

1.2.1.1 Garantias Personales

Son agquellas en las que la garantia tiene cardcter personal, decir, es otro individuo,
diferente del deudor, el que con lu totalidad de su patrimonio garantiza la obligacion

contraidu por éste.

Segun el Art. No. 433 del Cédigo Civil la garantia personal es solidaria, mancomunadu e
indivisible. Is decir, el garante (también lHamado fiador o avalista) responde por la
totalidad de la deuda y de manera conjuntu con el deudor y no subsidiariamente a éste,
lo que significa que si el acreedor ve por conveniente realizar el cobro de su deuda al

garante antes que al deudor puede hacerlo sin ningiin reparo.

La garantia personal puede ser de dos tipos:

a. Garantia personal en la que el garante en una persona natural que garantiza

con la totalidad de su patrimonio la obligacion del deudor.

b. Garantia industrial, empresarial o fianza mercantil en la que el garante es una

persona juridica que garantiza la deuda con todo su patrimonio.

1.2.1.2 Garantias Reales

Existen dos tipos de garantias reales: garaniias hipotecarias y garaniias prendarias.
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1.2.1.2.1 Garantias hipotecarias

Este tipo de garantias recae sobre bienes inmuebles (casas, departamento y terrenos
urbanos y rurales, edificios, edificaciones en plantas industriales, oficinas, etc.) y bienes
muebles (autos, lineas telefonicas, aviones, barcos, etc.). Estas hipowecas deben

registrarse en el “Registro de Derecho Reales ™.

Para verificar si un inmueble puede ser otorgado en garantia se debe establecer si éste
previamente puede ser hipotecado, ya que existe una serie de limitaciones que dificultan

el estublecimiento de una obligacién sobre el mismo.

La principal documentacion a requerir para la constitucion de una hipoteca sobre un
bien inmueble sera la que tiene el propietario que es otorgado por Derechos Reales:
esto es, Documento de Tradicion (de transferencia, con sello de Derechos Reales) y
cuando tenga como sello aquel de la oficina de Catastro Urbano (cuando sean fundos
urbanos), la tarjeta de propiedad, el certificado alodial uctualizado, que permitivg ver si
la propiedad esta libre de gravdmenes, y el certificado de tradicién o decenal que

permitira ver la historia de las transferencias del inmueble de los diez ultimos afios.

Luego se pide la documentacién correspondiente a la situacion administrativa del
inmueble, lo misma que sé otorgada por las aworidades municipales. Entre los
principales documentos figuran los certificados de cambio de nombre, linea v nivel,
planos de ubicacion aprobados y legalizados por el catastro (seq este urbano o rural,
cuando corresponda) y, cuando se trale de casas o lotes con construcciones, los planos

debidamente aprobados. Asi también se requiere los impuestos pagados hasta la vltima

gestion.
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Para los bienes muebles sujetos a registro se deben exigir los carnets de propiedud,
pdlizas de impostacion y los impuestos pagados, ademds del correspondiente certificado

de gravamen emitido por la oficina correspondiente.

Desde un punto de vista juridico, una hipoteca es instrumentada y perfeccionada, de
acuerdo al Art. 491 del Codigo Civil, a través de Escritura Publica otorgada ante notario

de I'e Publica y mediante el Registro de Derechos Reales.
1.2.1.2.2 Garantias Prendarias

Cuundo se constituye una garantia prendaria sobre un bien mucble que no esta sujeto a
registro, dependiendo del tipo de bien del que se trate, se consideran dos tipos de prendu:

la prenda con desplazamiento y lu prenda sin desplazamiento.

a. La prenda con desplazamiento se refiere a que el bien pasa de la posesién del
deudor a la del acreedor, 0 a la de un tercero sefialado por acuerdo de partes: es
decir, que es el acreedor el que tendrd bajo su control dicho bien. Los bienes que
se constituyen en prendu con despluzamiento que se ofrecen con mdas frecuencia
son fitulos valores (letras de cambio), bienes prendados bajo la modalidad de
bono prenda o warrant, bienes amparados en certificados emitidos por las zonas

Jrancas, los certificados de depdsito a plazo fijo, eic.

b. La prenda sin desplazamiento estd referidu a que el bien sobre el que se
constituye la garantia no sales del poder del deudor. Isto se da porgue el bien es
precisumente un instrumento de produccion que por su utilidad no puede estar

inactivo; es conveniente para ambas partes que siga produciendo.

Segun el Art. 1417 y siguientes del Cédigo Civil en actual vigencia, uinicamente se
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pueden constituir tres tipos de prenda sin desplazamiento:

» Prenda industrial, es decir, sobre la maquinaria industria

# Prenda hotelera, sobre los enseres necesarios para el funcionamiento de un hotel.

» Prenda agricola, se constituyen sobre los bienes que son necesarios para la

produccion agricola.

1.2.1.3 Bonos de prenda (warrant)

Los bonos prenda son expedidos por un almacén general de deposito, autorizado por la
Superintendencia de Bancos y Entidades Iinancieras, respaldados por mercaderia o

productos terminados en depdsito que cuenten con amplio mercado.

1.2.1.4 Titulos valores

Los titulos valores que garanticen una deuda deben ser endosados en favor de la entidad
¥ entregados a esid pura su cusiodia. Son validos imicamente aquellos titulos valores
emitidos por el Tesoro General de la Nacidn, los Certificados de Deposito del banco
Central de Bolivia y los Certificados a Plazo ijo emitidos por bancos y entidudes

Sfinancieras del pais.

1.2. 1.5 Cartas de crédito “Stand By”

Los avales, fianzas o cartas de crédito “stand by son emitidos por bancos extranjeros

calificados de primera linea por una empresa de prestigio internacional, inscritos en el
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registro de la SBEF, o emitidas con arreglo al Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos.

L1 vencimienio de las cartas de crédito debe ser superior al vencimiento de la operacién

del crédito que garantizan en, cuando menos, quince dias.

Adicionalmente, las cartas de crédito son pagaderas a su sola presentacion.

1.2.1.6 Polizas de seguro

Las polizas de seguro sobre bienes importados también pueden garantizar una deudn. La
documeniacion que respalda las operaciones de importacion debe ser endosados en favor
de entidad financiera, sin restricciones. Esta garantia es valida hasta el momento en que

el banco autoriza la desaduanizacion de la mercaderia consignada a su favor.

1.2.1.7 Certificados de operaciones de exportacion

La documentacion que respalda las operaciones de exportacion se establece en una
garantia, traidndose de crédito documentarios, estas deben certificar que el pago serd

efectuado directamente al Banco o a través de éste, al exportador.

Esta garantia es vdlida hasta el momento en que el banco recibe el pago del banquero

del exterior.

1.2.2 El problema de las garantias que exigen los bancos

In Bolivia los bancos proveen la mayor parte de los préstamos para el sector productivo.

Los bancos piden generalmente garantias hipotecarias que recaen sobre bienes
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inmuebles en su mayoria, garantia persornal de alguien que posee bienes inmuebles o

garantia prendaria, como puede verse en el cuadro siguiente:

] Cuadro No. 9 ’
CLASIFICACION DE CARTERA POR TIPO DE GARANTIA

(En porcentajes)

TIPO DE GARANTIA 1996 1991 1993 1994 1985 1846 1887 1998 1689
Hipotecaria 4255 41,46 39,89 4367 41,43 4407 47,73 451 4234
Titulo Valores 0 0 0 0 0 0 0 2,47 1.32
Prendaria 15.97 M7 14,87 12,95 11,57 1469 1404 17,27 16.02
Bonos de Prenda {warrant) 403 462 G 4t 789 545 456 3,76 3,07 2,21
(Garantias de Ofras Insfitluciones Financ. 598 3,76 455 246 257 3,05 438 5,48 6.3
Bienes Embargados 057 0,16 0,03 0,04 0,04 0.05 0,04 006 0,03
Dep. en Gtias. Prepago Cartas de Cred. 497 035 05 008 0,08 0,06 0.04 0,02 0
Otros Depositos en Garantias 0,48 05 11 18 213 464 2,78 6,03 2,5
Glias Indus.fComerciales (Pers. Juridicas) 441 5,68 3,94 214 1,38 082 0,07 0,55 0,63
Garantias Personales {Pers. Naturales) 146 2417 18.03 14,63 13.21 12,65 14,3 16,66 15,03
Otras Garantias 371 345 3,08 545 78 187 0,81 023 041

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
Elaboracion propia

Como puede observarse en el cuadro anterior las garantias hipotecarias en el periodo
1990 - 1999 son las que predominan con un 43.2 % en promedio, seguidas por las
garantias personules con 159 % en promedio v las garantias prendarias con un

promedio de [4.3 %.

Los demds tipos de garantias tienen pocu significuncia debido u que las instituciones

bancarias aplican un coeficienie de ponderacion de riesgo del 50% a lu cartera con
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garantia hipotecaria, en lanio que al resio de la carlera que no tenga este tipo de
garantia se le aplica un coeficiente del 100%. I's decir, que por un crédito otorgado sin
garantia hipotecaria el respaldo de patrimonio de riesgo exigido es el doble que para un
crédito que si cuenta con ese tipo de garantia. Esto crea un fuerie incenlivo a la
preferencia por parte de lus entidades finuncierus por las garantias hipotecarias en

detrimento de los demdas tipos de garantias.

Los bancos determinan lus exigencias de garantias de acuerdo al monto, proyecto, plazo
¥ tipo de cliente, por lo que montos relativamenie pequefios (crédito de consumo) son
respaldados por garuntias personales. 4 medida que el monto solicitado se incrementa

ferédito empresarial) son requeridas garantias reales.

Para la mayoria de los bancos, la relacion entre el total de garantias y el totul del crédito
para el empresario urbano varia de 2 a I en el caso de las garuntiay hipotecarias y de 3

a I en el caso de las prendarias.

El tipo de garantias que piden los bancos a las empresas son en su mayoria hipotecarias
fver Grdafico No.5), dejando de lado lus prendarias debido a la obsolencia de lu
magquinaria y equipo, lo que origina una rapida depreciacion que impide tomarlos como

garantia estable en el tiempo.

Las garantias personules son poco aceptadas para empresarios con bajo nivel de capital.

En todo caso las garantios prendarias (maguinaria y equipo) son registradas en el
RECSA por las Sociedades de Responsabilidaed Limitada y Sociedades Anénimas. Para

otro ipo de empresas algunos bancos hacen registrar lu prenda en Derechos Reales.
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Grdfico No. 5 ]
CLASIFICACION DE CARTERA POR TIPO DE GARANTIA
1990-1999
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Los mayores problemas que se enfrenta ol establecer las garantiay en especial lax
hipotecarias son la falta de los documentos de propiedad debidomente regisirados que se

exigen desde el punio de vista legal.

Las restricciones gue se fiene con lay garantios prepdarias 3 que como SoR WSITImentos
de trabajo (maguinaria v equipo) que sirven para llevar a cabo la actividad productiva,
no pueden ser embargados.

Pero, ademds, lay empresay adguieren maguisaria, en sit MAyoria, & oras empresars sin
seguir los pasos de ung compra legalmente documentada, Se afiade a este problema el
inconvesiente del registro de mdguinas, puesto que muchay no fGenen uRa marcd

comercial debidamente especificada, mimero de serie y ofrox datos tdenicos necesarios
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para la inscripcion correspondiente. Al ejecutar las garantias prendarias los deudores
muchas veces indican que esa prenda es su medio de vida, ampardndose en legislaciones

vigenies, lo que complica el proceso de ejecucion de las garantias.

Para las empresas el may;)r problema que enfrentan al pedir un crédito bancario se
encuentra en las garantias que se les exigen. Los largos trdmites y la falta de documentos
en orden por parte de los empresarios (pago de impuesios y otros documentos de la
alcaldia) dificultan el acceso al financiamiento. Del mismo modo, lua lentitud y el costo de
los tramites legales afectan notablemente al sistema bancario en la ejecucion de

garantias.

En términos macroeconomicos y de acuerdo a un reciente estudio del Banco Mundial
L . ¢ 3 .. 37 .
sobre las limitaciones para el acceso al crédito en Bolivia™', las restricciones legales

sobre las garantias imponen limitaciones al crecimiento y desarrollo de iodo el sector
productivo del pais, distorsionan la distribucion del crédito entre los distintos actores

productivos e incentivan un patron negative de concentracion del ingreso.

En general, estos problemas con las garantias dificultan el acceso al financiamiento de
empresas, limitan los préstamos rentables y socialmente titiles v hacen mds caros los

préstamos.
Las empresas comprensiblemente requieren otras formas de garantias.

1.2.3 Garantias mds flexibles en el mercado de valores

Una aclaracion importante que se debe hacer es que, en el mercado de valores sélo los

titulos de renta fija (bonos) se garantizan, en cambio los titulos de renta variable

*7 Doc.del Banco Mundial, "Como las restricciones legales en garantias limitan el acceso al crédito en
Bolivig”, No. 13873 BO., 1997
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{acciones} no se garantizan, debido ol rendimiento variable que posee, lo que se tiene es
la informacion detallada de las empresas emisoras, por lanfo, el inversionista decide si

compra o o una accion.

Los tipos de garantias dentro del mercado de valores son similares a los que existen en el

sistema bancario y se clasifican en:

a. Quirografaria (a sola firma).- Fsta garantia consiste en todos los bienes habidos
v por haber del emisor, que no havan sido utilizados para garantizar otras

obligaciones anteriores a la emision de bonos.

b. Hipotecaria.- Esta garantia consiste en un bien inmueble que debe registrarse en

Derechos Reales.

c. Prendaria.- Esta garantia consiste en un bien, no inmueble, de propiedad de la

sociedad emisora.

Sin embargo, en el mercado bursdtil, la ventaja que tiene la empresa emisora de titulos
. . , .38, .
valores es que decide como garantizar su emision” . (eneralmenie la garantia es

quirografaria (ver Cuadro No. 10), es decir, los titulos se garantizan con fodos los

activos existentes (v por existir) de la empresa, sin necesidad de hipotecarlos.

En el caso de las entidades del Estado: el Tesoro General de la Nacion, el Banco Central
de Bolivia, el Servicio Nacional de Impuestos Internos, etc., segun establece la Ley del
Mercado de Valores, son suficientes sus propias normas legales para respaldar su

emision y oferta publica

3 Ver en detalle Anexo A6
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) Cuadro No. 10 ’
TITULOS DE RENTA FIJA POR TIPO DE GARANTIA

(*) Bonos Bancarios Convertibles en Acciones
Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Elaboracion propia

1990-1999
(En porcentajes)
Emisiones ]P
realizadas Instrumento Tipo de garantia articipacion%
49 Bonos Corto Plazo Quirografaria 73.5
40% Hip. 60% Quirof, 16.3
Quirog. bono prenda 10.2
79 Bonos Largo Plazo Quirografaria 97.5
40% Hip. 60% Quirof, 2.5
16 Bonos Bancarios 50% USAID 50% Quirof 100
45 Bonos Bancarios ctv/acc* | Quirografaria 100
7 Bonos Municipales Cta. Sinking Fund 100
21 Bonos T.G.N T.G.N 100
Total 217

Como se puede advertiv de las 49 emisiones de bonos de corio plazo el 73% corresponde

a lu garantia quirografaria, de igual manera de las 79 emisiones de bonos de largo plazo

el 97% corresponde a la garantia quirografaria. Por tanfo, los datos del cuadro anterior

comprueban que la garantia quirografaria se constituye en la principal fuente de repago

que eligen las empresas a la hora de garantizar la emision de valores.

A continuacion se presenta un grdfico que identifica de mejor forma como se distribuyen
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le Hipoy de garantias.
Grdfico No. 6
DISTRIBUCION DE LAS GARANTIAS
1990 -1999
B Cramografaria 0 40 Hip. G0 Crairof O Quiraf, Bono prenda
m 505 USAID 50% Quiref,  E Cia, Sinking Fund OT.GH

Die wn toval de 217 emistones de titulos valores realizadas durante el periodo 1990 y
1999, ef 72.7% de lay garantias son quirografarias. Bl 2.3% corresponde a la garantio
quirografaria bono prenda, el 7.4% se refiere a las garantias de fos bonos bancarios que
se conforma de 30% USAID y 50% guirografaria.  Uin 4.6% corresponde a la garantia
gue se compone de 40% Hipoteca v 60% guirografaria, este Hipo de garantia al igual gue
el anterior, se da por gue la emisicn puede no ser sepura entonces la empresa decide

para respaldar su emision garanlizar con alge mas gue su firma.

La garantia de lox bonos municipales se denoming Sinking Fund representa ef 3.2%, y

consiste en un fondo gue se forma con los recwrsoy que reciben los municipios por
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coparticipacion, de modo que este fondo garantiza la emisién municipal,

Las garantias del 1.G.N represenia el 9.6%, esta institucion como se aclaro antes no
presentan ningtn tipo de garantia, porque es una entidad estatal lo que respalda su

emision.

En sintesis las empresas son las que disponen como garantizar la emision de sus valores,

fo que ayuda en gran manera obtener un financiamiento efectivo.

1.3 El tiempo de vencimiento de los créditos

Una de las primeras preguntas que surge cuando un empresario necesila financiar sus

actividades es qué tipo de crédito necesita. Basicamente, hay tres:

»  Créditos a corto plazo: cuando el deudor se compromete a pagar su deuda en un

plazo menor o igual a un ailo.

» Créditos a mediano plazo: cuando el deudor se compromete a pagar su deuda en
un plazo entre uno y cinco afios a partr del momento que se ha otorgado el
crédito.

# Créditos a largo plazo: cuando el deudor se compromete a pagar su deuda en un

plazo mayor de cinco afios.

Cuando una empresa ve la necesidad de financiar sus actividades productivas, proyectos
de gran envergadura, elc., requiere recursos a plazos largos de manera que pueda pagar

las obligaciones que conirae con mayor facilidad y sin presiones de ninguin tipo.
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FEx en esie sentido que el tiempo de vencimiento de los créditos es un factor importante

para decidiv entre un financiamiento bancario o por medio del mercado de valores.

Normalmente cuando uno elige el financiamicnio tradicional (bancario), este resuelve
cuales serdn los plazos de vencimienio de la dewda, generalmente oxcilan entre el corto y
mediano plazo fver Grdfico No.7); asi mismo, deciden fos periodos de devolucion del
crédito v lax amoritzaciones.

Grifico No. 7

CLASIFICACION DE CARTERA POR PLAZOS
(En porcentajes)

PORCENTAJES

cwoGEREUAERS

B Corto Flz. m Medno Pl O Largn Plz.

il grifico comprueba gue en el sisfema bancario predominan los créditos de corto v
mediano plazo, En promedio en ef periodo 1990 - 1999, fos créditos de corto plazo
represemtan el 39.1%, loy de mediann plazo el 44.6%, en tanto que los de largo plazo
sole representan un 16, 2% Tal como se observa en el cuadro No. 11
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FEl motivo principal por el que el sistema bancario no presta a largos plazos, se debe al
problema del descalce de plazos, que ocurre cuando se conceden préstamos a pldzos de
repago (devolucion del capital y los intereses) mas amplios que los plazos en los que los
deposituntes confiaron su dinero. Esta situacion provoca la iliquidez del banco, esto
puede conducir a pérdidas, pues obliga a los bancos « prestarse recursos de emergencia

a altos costos, para atender sus obligaciones.

Mientras mds corto es el periodo del préstamo, el riesgo que enfrenta ¢l bunco es menor,
v por lo tanto, la tasa de inierés activa que cobrua por presiar estos recursos ambién es
menor. A la inversa, mientras mas largo es el periodo del préstamo, [a tasa de inferés

activa ex mayor debido a que el banco asume un mayor riesgo.

En el mercado de valores lu situacion en cuanto a plazos es muy distinta, ya que son las
empresas emisoras las que eligen los pluzos. [istos plazos del financiamiento se amplian
Hegando al mediano y largo plazof ver cuadro No.l2), constituyéndose, de esta manera,

un verdudero mercado de capitales, capaz de financiar proyectos de gran magnitud,

Cuadro No. 12
TIEMPO DE REPAGO DEL CAPITAL ADEUDADO

Afios Mazos

1990 2 afios

1691 6 meses - 2 afios

1992 3 meses - 8 afios [
1993 | 6 meses - 8 afios i
1994 g 3 meses - 8 afios 1
1995 | 12 meses - 4 afios

1996 ! 12 meses - 8 afos

1997 3 meses - 15 afios

1998 I2 meses - 6 afios

1999 3 afios - 15 afios

Fuente: Bolsa Bolivianan de Valores
Elaboracion propia
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Los plazos de financiamienio come se puede comprobar son de mediano v largo plazo. *

Estos plazos varian ane fras afio debido a que las empresas e instituciones piiblicas
emisoras de titulos deuda eligen los plazos. Las amortizaciones de pago de intereses yo
capital son muy flexibles, pueden ser! mensuales, himensuales, irimesirales, semestrales.
anmuales o al vencimento del titulo valor. En resumen, las empresas, de acuerdo a su

capacidad, son las que eligen el volumen v la forma de pago de la deuda.

_ Grdfico No. 8
TITULOS DE RENTA FIJA POR PLAZOS
1990-1999
14
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En el grifico se puede apreciar que durante el periode 1990 - [999 las empresas
emtitieron valores con plazos comprendidos entre 2y 15 anios, exta situacidn indica gue
los plazos de financiamiento en el mercado de valores son bastanie flexibles v adecuados

Fa it aoceder a recrrsos fmpﬂ?fﬂﬂfﬁ.‘.‘.

1.4 El sistema bancario y los créditos productivos
De mnguma manera se puede dudar que la banca sigue siendo la principal fuente de

® Ver en detalle Anexo A6,
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Jfinanciamiento. Sin embargo, las condiciones para otorgar un crédito productivo no son
adecuadas. Cualquier empresario que necesile un crédito analiza tres puntos
imporiantes: tasuas de interés, garantias y plazos, ahora estos requisitos varian entre
banco y banco, de acuerdo a las caracteristicas de cada proyecto y es por esta razén que
no es posible uniformar las ofertas crediticias de los bancos, ya que cada uno tiene un

tratamiento distinto para las diferentes solicitudes que recibe.

En una comparacion que se realizo a ocho instituciones bancarias: Banco Econdmico,
Banco Bisa, Banco Solidario, Banco Nacional, Banco de Crédito, Banco Santa Criz,
Banco Ganadero, y Banco Unidn, sobre las condiciones que imponen estas instituciones

a los que necesitan un crédito bancario se obtuvo el siguiente resultado:

] Cuadro }’Vo 13
CARACTERISTICAS DE CREDITOS OFRECIDOS POR

ENTIDADES BANCARIAS
Inst. bancaria Monto Tasas de Garantias Plazos Objeto
interés
Banco Hasta 20 % del Las vigentes cn ¢ Beo. | Hipotecaria de Hasta 3 afios Capital de
Econdmico patrimomo neto del banco inmueble urbaneo operaciones
A partir de $us 20.000 14 % annal Hipotecaria de Cap. Inversiones, | Capital de
inmueble wrbana y | hasta 10 afios Operaciones
rural Cap. Operaciones
hasia 5 aftos
Hasta $ud 30.000 A convenir Hipotecaria de Hasta 3 afios Compra de
inmueble urbano v maguinaria y
raval cquipo
Garantias de los
SOCI0S
Hasta $us 10.000 Las vigenles en el Bei. | Persinales(2 Hasta 3 afios Compra de
garantes) maquinaria ¥
cquipo
Banco Bisa Mimmo fus 20.000 Varian cn funcion del Thpotesaria do Limite 10 afios Ejccucion de
plazo, las garantias Inmueble urbane provectos
otorgadas y ¢l nivel de grandcs
nesgo de la operacion
¥ 5 Wiaxime: $us 100.00 Desde 17% hasta 30 % | Hipotecana de Maxime: 60 meses | Capital de
Banco Solidario Minimo: $us 50 {en dolares amenicanos) | mmueble urbano v Minimo: 3 mescs opcraciones
de acuerde al montoy | garantias de Jos
plazos. socios
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: [std cn foncién del Lsta deferminada por la | [ipotecana de {Iasta 10 afios Capital de
Banco Nacional volumen de la operacion | calidad v pofencialidad | inmueble wrbane v operacién ©
o transacerdn, ded chente a futuro y parantias dc los LVETs1on ©
dependiendo si e corlo o | por el niesgo que SOCICS financiamiento
largo plaze. representa Ta operacion. de coslos
Depende del La tasa esta operativos
requerimiente del cliente. | determinada por e
nivel de niespo y el
nivel de coslo.
2+ Financia cualquicr monte. | Para crédito comercial | Tlipotecana v En erédito Capital de
Banco de Crédito Tl méximoe esta dado por | y multicrédite, 18 % personal comercial, desde operacién o
¢l requenmiento del anual un mes hasta dos mversin
cliente. afios.
Crt crédito comnercial, ef En multierédito,
minima es $us 10.000 desde or mes hasta
En multicréditos,, el cinco afics
minimo es $us 10.000
Banco Santa A requenimiento del Desde 14 % Garantias a Hasta 4 afins Capital de
cliente satisfaccidn del mvessiones y de
Cruz tamca. aperaciones

Desde 11 %% Garantias a Mediano y corto [mportaciones ¥
satisfaceidn del plazo exporlaciones
banco,

Pesde 11 % Garantias a Hasla lirgo plaze | Caplal de
salisfacei'm del mversiones y de
banco. OpET2CIONes

Desde $us 20.000 o su Desde 12 % Hipotecarias, Hasta 8 afics con Capita) de
Banco (Ganadero equivalente en moneda prendarias y/o un pertode de des | inversiones y de
pacional. personales, aftos de gracia OpeETaciones
dependiendo de las
demas condiciones
del crédite.
Desde $us 5.000 o su Desde 16% Flipotecanas, Hasta 10 afies con | Coosume y de
cquivalente cn moneda prendarias y/o unperiode de fibre
nacionzal. personales. gracia disponibilidad.
+ Loes monte varian cn Oscila entre ¢f 13y 15 | Hipotccaria y Puede ser hasta 10 | Capstal de
Banco Union funcidén a la capacidad de | por ciento anual. preodaria afios, incluyendo mversiones y de
cada empresa y van desde dos afios de gracia. | operaciones
pequedics hasta los que
superan a veces €l miflan
de dolares.
Banco Mercantil A requerimicnto del Desde el 13,5 %. iDpotecania, vo [lasta 3 afios Capital de
chcnte prendaria, warrant trabajo
A requerimtento def Diesde Libor -+ 5% Hlipotecaria, v/o Hasta 3 afos Capital de
clierte prendaria opetaciones
A requerniosionto del Desde 13,6 % [Mipotecaria y Maximo hasta 7,5 | Capital para
cliente prendaria afios mverginnes
A requeritento del Desdelibor + 7,85%, | Hipolecana, y/o Hasta 10 afios Capital para
cliente dependiendo del plaza | prendaria nversiones,
capital traboje

Elaboracion propia
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Estos datos reales nos ayudan a apoyar las anteriores apreciaciones, tasas de interés

elevadas, garantias inadecuadas y plazos relativamente cortos, exigencias que limitan al

crédito productivo.

1.5 Resultados y verificacion de la hipotesis del trabajo de investigacion

A continuacion se presenta un resumen de los resultados obtenidos en el presente trabajo

de investigaciin, los mismos que contribuyen a la verificacion de la hipotesis:

Por su cardcter dindmico, el Mercado de Valores se constituye en una

alternativa de financiamiento para las empresas con mejores condiciones

que el sistema bancario.

1. Tasas de interés

Sistema bancario| Belsa de Valores
Ao T.i. activas “%o |Tasas de emisién %
1990 22.2 13.5
1991 19.1 14.1
1992 18.6 13.2
1993 17.9 12.0
1994 16.2 11.9
1995 17.8 12.1
1996 17.2 13.2
1997 16,2 11,2
1998 15.6 12.5
1999 16.3 11.5

En el cuadro de comparacion entre las tasas de interés activas y las tasas de emision, se

advierte:

» Que en el sistema bancario la tasa de interés activa promedio es de 17% para el

periodo 1990 - 1999.
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» Que en la Bolsa de Valores la tasa de emision promedio es de 12% para el mismo

periodo.

¥ Por tanto en el periodo 1990 -1999 las tasas activas bancarias se han mantenido

altas con relacion a las tasas de emision.

2. Garantias

Afios Sistema Bancario Bolsa de Valores
Tipo de garantia % Tipo de garantia Yo
1990 Hipotecaria 43 Quirografaria 20
1991 Hipotecaria 41 Quirografaria 84
1992 Hipotecaria 40 Quirografaria 75
1993 Hipotecaria 43 Quirografaria 79
1994 Hipotecaria 44 Quirografaria 86
1995 Hipotecaria 41 Quirografana 77
1996 Hipotecaria 44 Quirografaria 73
1997 Hipotecaria 48 Quirografaria 70
1998 Hipotecaria 45 Quirografaria 89
1999 Hipotecaria 42 Quirografaria 74

En el cuadro de comparacion entre las garantias con mayor porcentaje de participacion

en cada sistema, se indica:

» Que en el sistema bancario la garantia mds aceptada por las entidades
financieras para conceder financiamiento es la hipotecaria, con un 43% en

promedio para el periodo 1990 - 1999.

> Que en el sistema bursatil la garantia mas utilizada para respaldar las emisiones

es la quirografaria, con un 73% en promedio para el periodo 1990 — 1999.

» Por consiguiente se puede advertiv que en el sistema bursdtil las empresas
prefieren la garantia quirografaria por ser mds conveniente que la garantia

hipofecaria, a la que también podrian recurrir.
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3. Plazos
Sistema Bancario Bolsa de Valores

Aiio | Corto Plazo % | Mediano Plazo % | Largo plaze % Plazo
1991 451 423 12,5 6 meses - 2 afios
1992 448 41,7 13,4 3 meses - 8 aiios
1993 399 46,5 13,6 6 meses - 8 aiios
1994 433 427 13,9 3 meses - 8 afios
1995 39,0 453 157 12 meses - 4 afios
1996 36,9 47,5 15,5 12 meses - 6 afios
1997 36,0 46,0 18,0 3 meses - 15 afios

1999 279 45,1 27,0 3 afios - 15 afios

En el cuadro de comparacion entre los plazos de amortizacion de deuda, se advierte.

» Que en el sistema bancario predominan los créditos de mediano plazo que en

promedio alcanzan el 44,6%, seguidos por los créditos de corto plazo, 39,1% y

finalmente se encuentran los créditos de largo plazo con 16,2%.

¥» Que en el sistema bursdtil los plazos varian de un afio a otro, por las diferentes

caracteristicas que tiene cada una de las emisiones. Los plazos van desde los 3

meses hasta los 15 afios.

» Consecuentemente, se advierte que el sistema bancario prefiere otorgar mds

créditos a mediano plazo, en tanto que en el sistema bursatil se emiten valores a

distintos plazos, segiin la conveniencia del emisor.
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CAPITULO II
LA RELACION BOLSA - EMPRESA

1.1 Las empresas que hacen Bolsa

Actualmente son 23 empresas no financieras, 9 comerciales, 16 industriales las que
llegaron a la bolsa para demandar recursos mediante la emision de valores. Pero
también estan los bancos en un numero de 10, los fondos financieros 8 en total, 2
servicios financieros, 2 seguros, 5 empresas eléctricas, 1 vitivinicola, 3 de servicio, 2 de
transporte y [ petrolera. De igual forma entre las entidades publicas se encuentra el

T'G.N., el Gobierno Municipal de La Paz y el B.C.B.

Entre las empresas industriales mads importantes que emiten valores de renta fija estdn:
Plasmar 5.4, la Cerveceria Boliviana Nacional S.4, Manhattan Shirt Bolivia S.4,
Sociedad Boliviana de Cemento S.4, Sociedad Aceitera del Oriente S.A., eic. Entre las
empresas comerciales y de servicios estan: Integra, Hotelera Nacional, Compaiiia
Importadora Csapeck S.4, hotel los Tajibos, Ferroviaria Andina, etc. Puede verse la

tabla No. 3, Anexo A;7.

La mayoria de las empresas que emite valores son empresas lideres en sus sectores.
Acudieron a la bolsa porque son empresas transparentes en sus estados financieros. Las
empresas que financian proyectos via bolsa deben devolver los recursos que captaron
por la emision de valores, enfonces es importante para los tenedores de valores conocer

la salud financiera de la empresa, para saber si le devolverdn su dinero sin problemas.

Debido al poco desarrollo del mercado de acciones las empresas industridles,

comerciales generalmente emiten valores de renta fija, en cambio los sectores bancario,
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seguros, fondos financieros, empresas eléciricas y de servicios emiten valores de renta

variable. Como se observa en lu tabla No. 4, Anexo 4,7,

Al 30 de diciembre de 1999 existen empresas y/o entidades piiblicas que emitieron y
tienen bonos vigentes en el mercado bursdtil por un total de 736 millones de délares. En

la emision de acciones se registro un total de 458 mil dolares.

La empresa con la mayor emision de bonos, fue Soboce con 30 millones de dblares. Entre
las empresas con bonos vigentes por mds de dos millones de ddlares se encuentran:
S.A.0 por 4,1 millones, Vascal por siete millones, Hotelera Nacional por dos millones, al

igual que Drogueria Inti, y Manhattan por 150 mil délares.

Asimismo, entre las empresas que tienen bonos vigentes por menos de dos millones de

dolares y mas de un millon se encuentran: Industrias Plasmar y Ready Mix.

Entre las empresas que tienen bonos vigentes por montos menores a un millén de dolares
se encuentran: Manhatian Shirt Bolivia con 300 mil ddlares y Ovando con 385 mil

dolares.

Las tasas de interés en dilares que devengan los bonos en el mercado varian entre ocho
por ciento anual (mas bajo, que corresponde u S.A.O) y 13 por ciento (mds alto, que
corresponde a Plasmar). Empresas como Soboce pagan por sus bonos intereses de 12,5

por ciento anual e Inti por 12 por ciento.

Respecio a los plazos, la mayoria de los bonos son de largo plazo. Fluctian entre un aio
(mds bajo de Manhattan Shirt) hasta 15 afios (mds alto del T.G.N ). En otros casos los

plazos varian. Asi por ejemplo Ready Mix por cuatro aiios, Ovando por dos afios vSAO
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por mias de dos aftos,

Del total de empresas que transan en bolsa ¢l 66 por ciento presentan remiabilidead
poasitiva Rf)f:'j-;ﬂ a diciembre de 1999,

Entre las empresasy comerciales ¥ de servicio gue presentan remtabilidad positiva o
ganancias extan Ferroviaria  Anding, fniegra, Hotelera Nocional v entre lay gue
presentan pérdidas (rentabilidad negativa) estdn Csapeck v Hotel los Tajihos. Fer
Grrdfico.

Grdfico No. 9

EMPRESAS COMERCIALES Y DE SERVICIOS MAS
RENTABLES (Diciembre 1999)
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En ¢l sector industria las empresas que regisiran mayor renfabilidad son S.A.0 (17 8 por
crento de rentabilidad), Soboce ¢ Inii v las empresas que presentan pérdidas son

1 E ROE mide fa stifidod sobee o imersice o lo recompensa de los accionisias por asmir el rlesgo de
propiecod
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Plasmar, Manhattan y Ready Mix. Ver Grdfico No. 10

Grdfice No. 10
LAS EMPRESAS INDUSTRIALES MAS RENTABLES
Diciembre 1999

:
i
5

En cuante a la calificacion de riesgo la empresa con la mayor calificacicn corresponde a
Inti BBB3, seguido por Soboce Al y 5.4.0 A2. Otras calificaciones Ready Mix Bl
Plasmar Bl

De todp este panorama de empresas que hacen bolsa un efemplo real, que explica los
beneficios del financiamiento via bolsa, es la emisidn de bonos que emitio Soboce por un
valor de 30 millones de dilares, v de los cuales obtuvo en menos de dos horas 24
millones que fueron adguiridos por las administradoras de fondos de pensiones AFP s,



IV PARTE

156

La emision fue la siguiente:

Emision de Valores de oferta publica

Denominacion: * Bonos Scboce II “

Monto autorizado: US$ 30.000.000.-

Monto Tasa de
Serie {USS) Clave Plazo interes Vencimiento | Numeracion
Serie "A" 4.000.000 | SBC-E1A-00 | 1,440 dias | 10,20% anual | 07-Abr-04 | del 001 al 200
Serie "B" 4.000.000 | SBC-E1B-01 | 1,800 dias | 10,35 % anual | 02-Abr-05 | del 001 al 200
Serie "C" 7.000.000 | SBC-E1C-02 | 2,160 dias | 10,50% anual | 28-Mar-06 | del 001 al 350
Serie "D" 7.500.000 | SBC-E1D-03 | 2520 dias | 10,65% anual | 23-Mar-07 | del 001 al 375
Serie "E” 7.500.000 | SBC-EI1E-04 | 2,880 dias | 10,80% anual | 17-Mar-08 | del 001 al 375

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores
Calificacion de riesgo Duff & Phelps del Pera: Al
Ingenieria financiera y agente colocacion: Agencia Nacional de Valores

La colocacion de los Bonos Seboce II por 30 millones de dblares es una emision

importante. De acuerdo al prospecto de emision, los plazos oscilan entre cuatro v ocho-

afios; las tasas de interés varian de 10.20 a 10.80 por ciento anual: lo emisidn estd

respaldada por una garantia quirografaria de Soboce, es decir, por la tofalidad de sus

bienes presentes y futuros de manera indiferenciada y la calificacién de riesgo es de Al

la realizo la Calificadora de Riesgo Duff & Phelps del Pera.

Con los recursos de la colocacion, la empresa cementera reprogramo sus obligaciones,

asi también financic la ampliacidn de sus plantas de cemento.

Empresas como Soboce saben que emitir valores implica ser transparente y, por lo tanto,

Su imagen mejora.
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Como puede verse aun son pocas las empresas que ingresaron a la bolsa.

1.2 Los factores que determinan la escasa participacion de las empresas en
la Bolsa

El mercado boliviano de valores se caracteriza por una reducida participacion de
empresas lo que se refleja en el poco movimiento que registra, actualmente, la Bolsa
Boliviana de Valores. Esta situacién se presenta pese a que el mercado bursatil es una
fuente de financiamiento directo y de largo plazo. Ixisien cuairo razones que explican

esta realidad:

¥ La falta de decision para transparentar la informacion ( factor esencial en el

mercado ya que los inversores precisan saber el destino de sus capitales).

v

La persistencia por mantener una estructura familiar.
¥ Latradicion de una mayor participacion de las sociedades limitadas.

La falta de decision para asumir el reto de incorporarse al mercado de valores.

1.2.1 Informacion doble

Los problemas de orden contable e impositivo son el principal motivo por lo que muchas

personas no participan en el mercado.

La mayoria de las empresas Heva una doble y hasta triple contabilidad:

1. Uno con resultados muy buenos, ganancias increibles que es presentada a los

bancos para obtener créditos.
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2. Otro balance con pérdidas que presentan a la renta.

3. Yuntercer balance para que lu empresa tome sus propias decisiones.

Este es el mayor obstdculo para que las empresas no entren en el mercado, ya que la
principal condicion para ingresar es que deben ser transparentes en los datos financieros
y en toda la informacion que requieren la Agencia de Bolsa, las calificadoras de riesgo,

la bolsa de valores, y la Superintendencia de Valores para evaluar una emision,

No existe transparencia por parte de las empresas esta situacion puede verificarse en el
siguiente cuadro que resume una encuesta realizada por la Bolsa Boliviana de Valores,

donde la pregunia era:

Cuadro No. 14
. POR QUE LAS EMPRES;IS BOLIVIANAS NO OPTAN POR
FINANCIARSE A TRAVES DE LA BOLSA DE VALORES?

Respuestas Votos parciales Porcentajes

INo quieren ser transparenies 103 37%
Desconocen cdmo hacerlo 9% 34%
Los tramites son miy

exigentes 28 10%

No lo requicren 18 6%
Otros 34 12%
Total 279 100%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

De un totul de 279 empresas encuestadas, se verifica que el 37% no ingresa a la bolsa
por falta de transparencia, ast también el 34% de los encuestados desconocen las

ventajas de la bolsa, otro porcentaje también importante, 10% es de aquellos que piensan
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que los tramites son muy exigentes. Los que no requieren financiamiento representan el
6%, y finalmente existen otras empresas 12% con distintas razones por las que no eniran

a la bolsa, como las empresas S.R.L., lus empresas pequefias.

1.2.2 Caracter familiar

La estructura y la administracion familiar de la mayoria de las empresas bolivianas,
junto con el temor de perder el control de lu compaiiia, no permite abrirse a la
participacion accionaria. Muchos empresarios piensan que deben mantener el dominio

del 50 por ciento o mads de las acciones para controlar la empresa.

Pero, ademds, en las empresas familiares, los ejecutivos que ocupan cargos
administrativos financieros tienen varios afios de gestion en el puesto (aungue no sea de

la familia), pese a las deficiencias que heredan. I'alta renovaciin.

A eso se suma el temor de que la participacion de ferceras personas en la empresa traiga
cambios en la forma de administracion de las mismas. Existe un miedo a dar informacion

sobre el manejo de lu empresa.

1.2.3 La tradicion de las sociedades limitadas

Un factor que afecta las posibilidades de contar con variedad de valores y acciones
inscritas v negociadas en bolsa, es el reducido mimero de Sociedades Andnimas, las
tinicas aulorizadas a emitiv, inscribir y transar en el mercado bursatil, las cuales apenas
representan un 0.77% del universo empresarial boliviano, tal como se desprende del
andlisis de las cifras presemtadas por el INIE, a partir del cual se elaboro el siguiente

cuedro.
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] Cuadro No. 15
ESTRUCTURA JURIDICA DE 1L.AS EMPRESAS EN BOLIVIA

Empresas segin No. de Empresas | Estructura %
organizacion juridica
Soc. Unipersonales 104,14 82,75
Soc. Colectivas 1,803 1,43
Soc. en Comandita 100 0,08
Soc. de Responsabilidad Limitada 3,675 2,92
Soc. Anonimas Q72 0,77
Cooperativas 542 0,43
Estatales 4,794 3,81
Mixtas 234 0,19
QOtras 3,282 2,61
Sin datos 6,311 5,01
TOTAL . 125853, 100

Fuente : Instituto Nacional de Estadistica

Lxiste una tradicion en el empresariado boliviano, muy apegada al modelo que se
desarrollo anteriormente en el pais, caracterizada por una mayor participacion de las

sociedades de responsabilidad limitada (SRL) y sociedades cerradas.

Segun el Art. 195 del Codigo de Comercio, en las sociedades de responsabilidud limituda
los socios responden hasta el monto de sus aportes. Kl fondo comtin esta dividido en
cuolas de capital que en ningun caso, puede representarse por acciones o titulos valores.

Esta disposicion limita la participacion de este tipo de sociedades en el mercado bursdtil.

La base para el desarrollo del mercado de valores se constituye en las sociedades
anonimas (5.4), donde el capital esid representado por accivnes, estas sociedades retinen

cupitales e inversionisias que pueden emitir valores. Por ende es necesario incentivar
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las sociedades andnimas para que cumplan su funcion.

1.2.4 Falta de decision

Otra razén por la que las empresas no participan en el mercado de valores es la
costumbre de acudir al financiamiento bancario, gque a pesar de sus altas exigencias es
muy empleado. Fxiste una falta de decision en la mayoria de las empresas para ingresar

al mercado.

Dentro del sector empresarial se puede advertir dos tipos de empresas unas las que
pueden y no quieren en la que se encuentran muchas empresas privadas bolivianas que
no les interesa o no conocen las ventajas y oportunidades que brinda el mercado de
valores. Si bien un grupo importante de empresas esid en condiciones de ingresar al
mercado, principalmente grandes y medianas, que cumplen el requisito basico de la
transparencia; simple y llanamenie no les interesa porque cuentan con capital propio o

tiene acceso a ofras fuentes que las ofrecidas por el mercado de valores.

A estas empresas no les interesa abrirse ol mercado por no perder el conirol o compartir

negocios altamente rentables. No tienen perspeciivas de inversion.

El otro grupo son empresas que quieren pero no pueden, estus empresas no estdn en
condiciones de ingresar al mercado de valores ya que no son tronsparentes en sus
estados finoncieros, también se advierte la falia de conocimiento exacito de los costos y
ventajas comparativas entre montener la evasion impositiva y el ingreso al mercado de

valores. Ver grdfico No. 1|
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Grdfico No. 11

¢ POR QUE LAS EMPRESAS BOLIVIANAS NO OPTAN POR
FINANCIARSE A TRAVES DE LA BOLSA DE VALORES?

Todo empresario gue quiera ingresar a la bolsa debe tomar en cuenta lo siguiente:

=

ko3

Los empresariox gue quieren operar en el mercade de valores deben ser

transparentes en la administracion de sux empresas,

Estd prohibido evadir impuestos v la rentabtiidad econdmica de sus operaciones
debe ser garantizada.

Para ello, es oblipatorio presentar periodica v obligatoriamente los balances y

estados financieros.

Se debe demostrar la capacidad y eficiencia de la gestion administrativa de su
personal jerdrguico v subalterno.

No se permite tener un balgnce para impuestos internos con el fin de evadir

impuestos v ofro para los bancos de donde se obtigne créditos.
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CAPITULO IIT
PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE VALORES

3.1 Diez afios del Mercado de Valores

Fn Bolivia el mercado de valores presenta una serie de pecwliaridades con relacion a
otros mercados internacionales. En los diez afios de funcionamiento del mercado de
valores las transacciones en instrumenios de renta fija munca han dejado de representar
menos del 99% del volumen fotal de operaciones. El restante 1% corresponde a
transacciones con acciones gue recién comenzaron u operarse en el afio 1994. Ver

Cuadro No.l 6.

Las acciones, en la B.B.V, no se negocian a diario, como sucede en otros mercados
internucionales donde una misma accion es vendida v revendida en varias ocasiones, y

en pocos minuos.

Entre los instrumentos que mds se transan son los depositos a plazo fijo (DPF’s) que
comenzaron a ser negociados en el mercado, el afio 1993, se constituyen en los
instrumentos de mayor negociacion con una participacion no inferior al 65% en el total
de las operaciones. Los restantes instrumentos de mayor negociacion son las Letras y

Bonos emitidos por el Tesoro General de la Nacion.

Las operaciones de reporto siempre han representado mds del 50% del total de
operaciones segtm el tipo de operacion. Este tipo de operaciones solo pueden hacerse

con instrumentos de renia fija y a plazos no superiores a 43 dias.
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Las operaciones extrabursdtiles que unicamente pueden realizar con reportos
representan mas del 55% del volumen total de operaciones. Vale decir que se realizan

mds operaciones fuera de la bolsa que en el ruedo.

Se tienen 40 emisores privados y 3 puiblicos, 18 emisores han inscrito sus acciones, 15

mantiene bonos vigentes y 17 instituciones financieras han registrado sus DPF’s.

El monto de emisiones vigentes en instrumentos de renta fija sin incluir los montos en
DPI's, Bonos del BCB y Bonos y Letras del Tesoro, alcanza a los 36 millones de délares.
Fsta cifra muestra que si bien existe cierla diversidad de valores, los montos emitidos son
aun bajos, lo que explica por que los DPF’s y las letras y bonos del Tesoro son los

instrumentos de mayor negociacion.

El nuimero de inversionistas institucionales asi como el tamario de sus carteras ha venido
incrementdandose constantemente en los wltimos afios. Lxisten en la actualidad 12 fondos
comunes de valores que administran una cartera total de 2355 millones de délares
aproximadamente, de la cual alrededor del 80% esta invertida en DPF 's, 9% en bonos,

0.6% en acciones y el saldo en instrumentos emitidos por el gobierno y liquidez.

Las dos Administradoras de Fondos de Pensiones que existen en el mercado administran
el Fondo de Capitalizacion Individual (FCI) recursos por alrededor de 470 millones de
dolares de los cuales un 64% estdn invertidos en bonos del tesoro (la ley los obliga a
ello), un 31% en DPF’s (recursos provenientes del seguro de invalidez y sobrevivencia) y

el saldo en otros instrumentos del gobierno y en liquidez.

Finalmente, el Fondo de Capitalizacién Individual de Vivienda que es administrado por

las dos AFP’s administra una cariera de 44 millones de dolares de la cual un 64% estq
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invertida en DPF’s, un 24% en Letras del Tesoro y el saldo en liquidez.

Por otra parte, existen alrededor de 21 comparfilas de seguros, que administran una
cartera de valores gue alcanza a los 28 millones de dolares de la que un 74% esta

invertida en DPF’s, 7% en acciones y el saldo en instrumentos del gobierno y liquidez.

3.2 Perspectivas del Mercado de Valores en Bolivia

En los iltimos 10 afios, Bolivia a dado avances trascendentales en el manejo de su
economia. El sector financiero no ha quedado al margen de esta realidad y también ha

dado pasos importantes en su modernizacion.

En este contexto, un mercado de valores no puede estar al margen de estas
transformaciones y, por el contrario y como sucede en todos los paises con mercados
mds avanzados, el rol dinamizador de los mercados de valores es crucial para que el

proceso de ahorro e inversion se lleve a cabo en términos de eficiencia y transparencia.

El mercado de valores boliviano es avin incipiente. A pesar de ello, las perspectivas de
éste son alentadoras, aunque evidentemente el camino a recorrer es largo y los

obsticulos a superarse son varios y de distinta indole.

Con la estabilidad muacroecondmica, los cambios estructurales en la economia, el
proceso de Capitalizacion, la reforma de la Seguridad Social y la Participacién Popular,
permiten estimar la aparicion de un mercado boliviano emergente con la posibilidad de
ofrecer buenas alternativas de inversion con indices interesantes de rentabilidad,

confianza. Como consecuencia de ello se espera una mayor participacion de los
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inversionistas  institucionales, lo que abrird las puertas para invertir en grandes

proyecros.

Existen expeciativas, que los cambios estructurales experimentados en Bolivia, logren
impulsar en conjunto el desarrollo del sector real de la economia, a través de la
inversion directa y el crecimiento del sector financiero, donde la ampliacién del Mercado
de Valores, y el fortalecimiento de su papel de orientador del ahorro interno hacia la

inversion produciiva es fundamental.

La promulgacion de la Ley del Mercado de Valores, donde se destacan los siguientes
aspectos: los incentives tributarios, lu introduccion de la titularizacién y la posibilidad
de ampliar la cantidad de participantes en el mercado, de operar con Valores,
inversionistas y emisores extranjeros, le dardn mayor profundidad y perspectivas de
desarrollo al mercado. Se confla que las acciones de nuevas empresas ingresen a cotizar

en bolsa.

Una mayor infraesiructura de mercado como la creacion del Deposito Central de
Valores, funcionamiento del Mercado Electronico, etc. Permitird seguridad y eficiencia

en las operaciones de bolsa.

Las medidas de cardcter estructural implementadas llevaran al mercado boliviano hacia
la profundidad y liquidez, con la participacion de fuertes inversionistas y emisores

institucionales.
3.3 Necesidad de cambios e incentivos

Es imporiante que tanto en el corto plazo y largo plazo se ejecute un plan de

operaciones para impulsar la actividad bursdtil en el pais. Los cambios e incentivos para
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el mercado de valores son obligatorios para el impulso gue requiere. A continuacion se

presentun algunas sugerencias.

Se hace necesario que el actual y los sucesivos gobiernos se comprometan a ejecutar una
profunda reestructuracion del Poder Judicial como wmica alternativa para mejorar la

inseguridad juridica imperante en el puis para incentivar el mercado de valores.

Asimismo  es necesario realizar modificaciones al Codigo de Comercio, se debe
introducir cambios relacionados con la representatividad de las minorias accionarias en
la eleccidn de la directiva de la empresa, con el objeto de que la eleccion del directorio
de una empresa se realice a partir de las personas mds votadas en la asamblea de socios

v no en una eleccion por formula de toda la directiva.

Este cambio ol Codigo de Comercio permitird que los accionistas minoritarios
potenciales o futuros inversionistas en valores de capital (acciones) tengan la conviccion
de poder estar representados en el directorio de las empresas y asegurar la obtencion de

dividendos como ganancia a su inversion.

Es también importante reglamentar en el corto plazo los incentivos tributarios incluidos
en la Ley de Valores, asi como la exencion del Impuesto a las Utilidades (1U) de capilal

por conceplo de compra y venia de acciones.
Eximir a las personas naturales que compren acciones en el mercado primario, a fravés
de oferta publica de empresas que estén inscritas en la Bolsa de Valores, del Impuesto a

la Renta de la Personas si en el futuro Codigo tributario se incluye este impuesio.

Asi también la posibilidad de que las agencias de bolsa que inscriban empresas y transen
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acciones, tengan un diferencial en las tarifas que pagan a la Superintendencia de

Pensiones, Valores v Seguros.

Y por tltimo es necesario que el Vice-ministerio de Asuntos Financieros lleve a cabo un
programa de capacitacion para empresas y publico en general sobre el funcionamiento
del Mercado de Valores esto a través de un Instituto de Promocién del Mercado de

Valores.

Conclusiones

Es indiscutible que las condiciones que ofrece el mercado de valores para acceder a
recursos financieros son bastante flexibles si se compara con el sistema bancario, donde
predominan las altas tasas de interés, las excesivas garantias, generalmente

hipotecarias, y los plazos de corto y mediano tiempo.

En tanto que en el mercado de valores la empresa emisora de valores es quien disefia
bajo asesoramiento la emision de sus valores, decide sobre la tasa de emision que
resultaria ser la mds adecuada a sus necesidades, de igual forma dispone de la garantia
mas conveniente, asi también como en los plazos que considera que podria pagar tanto

intereses como capital.

La diferencia entre el financiamiento bancario y el que se obtiene mediante el mercado
de valores, es que el primero decide las condiciones en las que dara un crédiio en ianto
que en el segundo la empresa decide las condiciones que mds le conviene, para obtener

recursos.
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A pesar de estas ventajas son pocas la empresas que acuden a la bolsa, debido
principalmente a que no cumplen con el principal requisito que es el de la trasparencia
en sus estados financieros, pero tumbién esta el desconocimiento sobre el funcionamiento

de la boisa.

Aqui es donde surge la necesidad de la empresa moderna para actuar en el mercado de
valores, desafiando los problemas de financiacion, que requieren de una visién

estratégica y seria en lu solucion de este acuciante problema.

En la medida que el empresariado nacional actué se espera un fortalecimiento del

mercado boliviano de valores.
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dentro de la economia hacia actividades productivas, contribuyendo asi al desarrollo

del patis.

Aclaro que el objeto del presente trabajo apunta fundamentalmente no en la critica
del funcionamiento al sector bancario sino pretende mostrar la realidad del mercado
de valores en el pais, esbozar sus ventajas, limitaciones y finalmente mostrar algunas

acciones y posibilidades que deberian tomarse lo mas pronto posible.

Hecha la evaluacion y una interpretacion, la mvestigacion de la tesis nos posibilita

reflexionar lo siguiente:

>

A7

v

Es importante resaltar la necesidad de incrementar la capacitacion y difusion de los
mecanismos que ofrece la bolsa. Estas labores deben Hegar a todos los sectores de la
economia. Por ello una de las tareas mds importantes de las bolsas de valores es
hacer extensiva la informacion existente sobre el mercado de valores para

promocionar sus actividades. Es importante promocionar la “cultura bursdtil”.

Ahora la tarea de la bolsa es incentivar tanto a inversionistas individuales como
institucionales, a que negocien con valores, se deben establecer condiciones de
confianza para que hayva mas recursos, ksto desde el punto de vista de la oferta de
dinero. Con la demanda de dinero, es importante la informacion, se debe educar a
empresarios y publico en general sobre el mecanismo de funcionamiento del mercado

de valores.

Los empresarios bolivianos deben cambiar su actual mentalidad y determinar
estrategias que le permitan determinar estralegias que le permitan competir
adecuadamente, tanto local como globalmente, sin temores y demostrando

agresividud en la manera de encarar sus negocios.

Por dltimo, el concepto tradicional en Bolivia de “empresas cervadas o familiares™
debe dar paso « la creacion de compaiiias modernas dispuestas a la apertura y

ampliacion de capitales mediante la inversion de terceros.
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ANEXOS



ANEXO Al
REQUISITOS PARA ACCEDER AL CREDITO BANCARIO

Créditos Comerciales
A. Para personas juridicas (prestatarias y garantes):

1. Una hoja resumen que contenga:
a. Nombre 0 razon social

b. Actividad principal y cédigo CIIU a nivel de seis digitos (detallar

principales rubros de actividad)
¢. Direccion de la oficina principal y de las demas dependencias

d. Némina actualizada de los socios o accionistas que tengan una
participacion mayor o igualal 5 % del capital, directores, sindicos vy

ejecutivos

€. Grupo(s) economico(s) al que esta (n) vinculado(s), detallando la

composicién del grupo y especificando el nexo de vinculacion
11.  Fotocopia de: |
a. Registro Unico de Contribuyentes (RUC)
b. Registro de Comercio y Sociedades por Acciones

iii. Informe juridico actualizado de la documentacion legal del prestatario, que incluya la

verificacion del derecho de propiedad de los bienes recibidos en garantia.

1v. Estados financieros al cierre de cada gestién, que deberan obtenerse dentro de los 150
dias contados a partir de la fecha de cierre fiscal. La entidad financiera debera
conservar en la carpeta de créditos los estados financieros de las tres ultimas

gestiones, cuando corresponda.



v1. Para empresas con pasivo total igual o superior al equivalente en moneda nacional a

Bs 900.000, se debera obtener:

a.

b.

Flujo de caja proyectado por el periddo del crédito, indicando los
supuestos adoptados para su preparacién. Las entidades financieras
exigiran en los respectivos contratos de crédito que el flujo de caja deberd
ser actualizado y presentado por lo menos cada seis meses considerando

los cambios ocurridos que afecten los supuestos iniciales.

Dictamen de auditoria externa sobre los estados financieros al cierre de la
gestion anual, el cual deberd obtenerse dentro de los 150 dias contados
desde la fecha de cierre fiscal y contar con ¢l sello de homologacion del

Servicio Nacional de Impuestos Internos.

vii. Para empresas cuyo pasivo total sea menor al equivalente en moneda nacional

Bs900.000, se debera contar con:

a.

Flyo de caja proyectado por el pericdo del crédito, indicando los
supuestos adoptados para su preparacion. Las entidades financieras
exgiran en los respectivos contratos de crédito que el flujo de caja deberd
ser actualizado y presentado por lo menos cad seis meses considerando los

cambios ocurridos que afecten los supuestos iniciales.

Balance General y Estado de Resultados de cada gestion, los cuales
deberan obtenerse dentro de los 150 dias contados a partir de la fecha de
cierre. La mstitucion financiera debera conservar en la carpeta de créditos

los estados de las ters ulitmas gestiones, cuando corresponda.

B. Informacién especifica para cada crédito:

1. Una hoja resumen que contenga:

4.

Nombre completo



b. Actividad pricipal y cédigo CIIU a nivel de seis digitos (detallar pricipales

rubros de actividad).
¢. Estado civil

d. Domicilio particular y direccion de sus oficinas, si corresponde. Para
créditos agricolas se debera incluir croquis de la ubicacidn de la propiedad

agricola destionada a su actividad.

e. Grupo(s) econdmico(s) al que estd vinculado, detallando la composicion

del grupo y especificando el nexo de la vinculacion.

1. Fotocopia de la cédula de identidad o registro inico macional (RUN) y cuande

corresponda del Registro Unico de Contribuyentes.

111. Informe juridico actualizado de la documentacion legal del prestatario, que incluya la

verificacion del derecho de propiedad de los bienes de garantia.

iv. Declaracion jurada del patrimonio del prestario y/o garante, con sus conyuges si

fueren casados, donde presenten:

a. La relacidn de sus activos, deudas directas y garantias sobre obligaciones
de terceros, asumidas ante entidades financieras y otras empresas y

personas.

b. El detalle de sus ingresos y gastos del Gltimo afio, adjuntando fotocopias de

papeletas de pago, para el caso de personas aslariadas.

v. La entidad financiera debera verificar la veracidad de la declaracion patrimonial, la

cual debera ser actualizada por fo menos anualmente.

vi. Referencias e informes crediticios obtenidos de bancos v de otras instituciones e

informes confidenciales de la Central de Informacion de Riesgos de la SBEF.

vii. Informe conteniendo el analisis de:

a. La situacion econdmico-financiera del chiente.



b. Su capacidad de pago.
¢. Su habilidad gerencial.

d. Las garantias recibidas.

Este analisis debera mantenerse actualizado durante la vigencia del crédito, sobre la base

de informacion obtenida en visitas al cliente, que comprenderan:
a. La verificacion de la aplicacion de los fondos prestados.
b. La evolucién de los negocios del cliente.
¢. Lainspeccion de las garntias recibidas.

viii. Las entidades financieras deberan exigir que en toda solicitud de crédito los clientes
declaren:

a. Que no estan vinculados a la entidad financiera en alguna de las formas
previstas por ley.

b. El grupo economico al cual pertenecen, detallando las otras personas

naturales y juridicas componentes del mismo.



ANEXO A2
ACTIVIDADES DE LAS AGENCIAS DE BOLSA

Segun la Ley del Mercado de Valores, las agencias de Bolsa autorizadas por la

Intendencia de Valores podran realizar las siguientes actividades:

A A

Y v

\{f

A

v v

v

Intermediar Valores, por cuenta de terceros.

Operar por cuenta propia bajo reglamento especial.

Proveer servicios de asesoria ¢ informacion en materia de intermediacion de
Valores

Prestar servicios de asesoria financiera

Administrar inversiones en portafolio de Valores

Representar agencias de bolsa extranjeras y personas constituidas en el extranjero
que tengan actividades relacionadas con el Mercado de Valores.

Realizar oferta publica por cuenta de los emisores

Podran realizar las de inversion en acciones de otras sociedades que les presten
SETVIC10S necesarios o complementarios.

Prestar servicios relacionados con actividades de mercados de valores extranjeros
Suscribir y colocar Valores bajo la modalidad de “underwriting”

Prestar sus servicios en relacion con otros Valores de transaccion que se negocian

en la Bolsas de Valores extranjeras identificados por la Intendencia de Valores.

Obligaciones de las agencias de bolsa

La Ley del Mercado de Valores establece las obligaciones de las agencias de bolsa, cuyas

principales son:

S,

»

Mantener margenes de liquidez y solvencia financiera, de acuerdo a sus

actividades y operaciones permitidas.



v

\(f

Cumplir las operaciones concertadas, pagando el precio de la compra ¢ venta
entregando los Valores vendidos

Por cada transaccion efectuada en favor de sus chientes, Ias agencias de bolsa estan
obligadas a entregar un comprobante en el que conste dicha operacion.

Informar a la Intendencia de Valores de todas sus actividades, sus estados
financieros, las operaciones que realicen y cualquier cambio en su coinposicion
accionaria.

Las agencias de bolsa tiemen le oblhigacion de informar a sus chentes,
individualmente y por escrito, respecto del estado de su cuenta, por lo menos una

vez al mes y una vez por afio.

Prohibiciones para las agencias de bolsa

v

Y;

v

La Ley del Mercado de Valores prohibe a las agencias de bolsa:

Realizar operaciones ficticias que tengan por objeto manipular o fijar
artificialmente precios o cotizaciones. Las agencias deben evitar los precios
perjudiciales, es decir, aquellos precios que no son los que el comprador o
vendedor, pagaria o recibiria.

Operaciones de intermediacion financiera. Solamente pueden realizar la
intermediacion de Valores vy no la intermediacion de recursos financieros.
Garantizar rendimientos o asurir pérdidas de sus clientes.

Divulgar por cualquier medio, directa o indirectamente, informacion falsa,
tendenciosa, imprecisa o privilegiada.

Coluditse con una o mds agencias o emisores, con el objeto de causar dafios a
cualesquiera de las personas naturales o juridicas a las que se refiere la Ley.
Utilizar los excedentes de una cuenta bursatil, en transacciones propias o en
beneficio de terceros.

Realizar actividades de oferta de Valores o servicios bursatiles, a través de

personas no registradas en el Registro del Mercado de Valores.
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BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A. - REQUISITOS
PARA ACCEDER AL FINANCIAMIENTO EN BOLSA

Requisitos para la inscripcién de una emisién de bonos de una sociedad andnima en
ta bolsa boliviana de valores S.A. (¥)

Solicitud de Inscripeién

1. Solicitud de inseripciéon de la emision de bonos de la Sociedad dirigida a Gerencia
General, debiendo ser suscrita por el representante legal de la Agencia de Bolsa que
presenta la solicitud.

2. Declaracion irrevocable de la Sociedad o entidad emisora para someterse a los
reglamentos de la Bolsa Boliviana de Valores S.A., cumplir con sus requerimientos y
autorizar la publicacidn de la informacion que se juzgue conveniente.

Informacion Legal

I

Original o Copia legalizada del Testimonio del Acta de la Junta General

Extraordinaria de Accionistas, debidamente inscrita en el SENAREC, en la que se

resuelva y apruebe la emision.

Original o copia legalizada de la Resolucion Administrativa del SENAREC
registrando la emision de Bonos.

Original o copia legalizada del Testimonio de la Escritura Pblica de Constitucion
del emisor y sus Gltimas modificaciones vigentes debidamente inscritas en el
SENAREC.

Original o copia legalizada de los Estatutos vigentes de la entidad, debidamente
mscritos en el SENAREC.

Original o copia legalizada de los Testimonios de los Poderes de los
representantes legales de la sociedad que correspondan y Certificado de vigencia

de los mismos emitido por et SENAREC.

Original o copia legalizada de 1a dltima Actualizacion de Matricula emitida por el
SENAREC.

Resolucion Administrativa de la Superintendencia de Pensiones, Valores y



it.

14.

15.

16.

Seguros autorizando la inscripeion de la emision de bonos en el Registro del
Mercado de Valores.

Prospecto de la emision.

Espécimen del Valor a inscribirse, que deberd reunir los requisitos exigidos por ¢l
Codigo de Comercio ¢ indicar las normas de segunidad para el misimo.

. Copia de los contratos suscritos con la Agencia de Bolsa u otros participantes de

la emision.

Carta del ejecutivo principal o del representante legal en la que conste la
declaracion que reahza respecto a la veracidad de la informacion presentada a la
Bolsa Boliviana de Valores S. A

.Oniginal o copia legalizada del Testimonio de la Declaracién Unilateral de

Voluntad de la sociedad exigida por el articulo 630 del Cédigo de Comercio,
debidamente mscrita en el SENAREC.

.Cuando la emiston cuente con garantia especifica, deberd presentarse los

documentos que comprueben la existencia de los bienes, su avaliio, el documento
de constitucion de garantia vy el seguro que hubiere sido contratado de acuerdo a
fas previsiones de los articulos 653 y 901 del Codigo de Comercio.

Inforine de Calificacion de la emision realizada por una Entidad Calificadora de
Riesgo.

Antecedentes sohre emisiones anferiores.

Caracteristicas de la emisidn de acuerdo al siguiente detalle:

a) Denominacion de la emision.

b} Moneda en que se expresa la emision.

¢} Monte total de 1a emision.

d) Plazo de la emision.

¢) Tasa de interés.

f) Forma de pago de capital ¢ intereses.

g) Fecha y lugar de pago de los intereses y amortizaciones.



h) Series en que se divide, ndmero de valores que comprende cada serie y respectiva
numeracion.

1) Valor nominal.

1) Indicacidn respecto a si los valores serdn nominativos, a ia orden o al portador.

k) Indicacion respecto a si los valores llevaran cupones para ¢l pago de intereses, v
toda la informacion refativa a los mismos (nuinero, serie, fecha de vencimiento,
valor o forma de determinar su valor).

1) En su caso, debera sefialarse si existen rescates anticipados y sus modalidades,
mecamsmos y condiciones.

m) Informacion respecto al tipo de garantia.

n) Calificacion de riesgo del valor.

0) En ¢l caso de bonos, mdicacion respecto a si los misimos seran o no convertibles
en acciones y sus modalidades, mecanismos y condiciones de convertibilidad.

p) Destino de los fondos.

() En caso de amortizaciones mediante sorteo, la informacion relativa a tal extremo
de acuerdo a 1o previsto por €] Cddigo de Comercio.

1) Plazo de colocacion de la emision.

s) Forma de colocacion primarnia.

t) Informacion del representante provisorio.

u) Agencia de Bolsa colocadora. Salvo que el emisor realice su colocacion en
mercado primario en forma directa.

v) Garante de colocacion (underwriter).

w}) Forma de representacion dei valor.

x) Cualquier otra informacion que el emisor estime conveniente de acuerdo a fas
caracteristicas de la emisi6n, asi como cualquier otra que razonablemente exija la

Bolsa Boliviana de Valores S.A. de acuerdo a las caracieristicas de la misma.

17. Cualquier otra documentacion o requisito que juzgue pertinente 1a Bolsa con caracter
general o sea requerido por disposiciones legales en vigencia.



Informaciéon del Emisor
1. Identificacién del Emisor:
» Denominacion o razon social
# Rétulo comercial
» Domicilio legal
~ Niunero de teiéfono, fax, casilla, correo electronico
» Representante legal
~ Otros registros oficiales requeridos por Ley

# Cualguier otro que ¢l emisor considere importante para su rdentificacion

3

Una lista de los diez (10) mayores accionistas, indicando para cada uno de ellos el
nimero de acciones y su porcentaje de participacion.

3. ldentificacién de los directores, sindicos, gjecutivos principales, representante legal
incluyendo noinbre completo, profesion y antigitedad en la emnpresa.

Respecto de los ejecutivos se debera sefialar ademas el cargo que ocupan en la
entidad.

Py

. Descripcién breve de 1a administracion interna de 1a entidad, incluyendo organigrama.

LA

. Objcto social de la entidad.

o

. Descripcion de las actividades y negocios de la entidad.
Informacién Financiera
1. Estados Financieros,

a. Los estados financieros auditados de la entidad que se inscribe, individuales y
consolidados cuando corresponda, de 1os tres tiltimos ejercicios anuales.



Los estados financieros deberan incluir:
» Balance General
# Estado de Resultados
» Estado de Flyos de Efectivo
~ Estado de Evolucidn de Patrimonio
# Dictamen de Auditonia Externa sin salvedades, con sus correspondientes

Notas Explicativas a los Estados Financteros.

Los estados financieros correspondientes al Ultimo ejercicio anual deberan estar auditados
por Empresas de Auditoria Externa autorizadas e mscritas en el Registro de Mercado de
Valores.

2. Memoria anual de los tres ultimos ejercicios, si corresponde.
(*} Requisitos contemplados en el Reglamento de la Bolsa Boliviana de Valores S.A y

en el Registro del Mercado de Valores, aprobado mediante Resolucion Administrativa
SPVS-IV-N°110-99, de 18 de junio de 1999.

Requisitos para la inscripcién de una emision de acciones suscritas y pagadas de una
Sociedad Andnima en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Selicitud de Inscripcion
1. Sotlicitud de inscripcidn de las acciones suscritas y pagadas de la Sociedad dirigida a

Gerencia General, debiendo ser suscrita por el representante legal de la Agencia de
Bolsa que presenta la solicttud.

Informacion Legal

1. Onginal o Copia legalizada del Testrmonio del Acta de la Junta General
Extraordimana de Accionistas, debidamente inscrita en el SENAREC, en la que se
resuelva y apruebe la emision.

2. Original o copia legalizada de la Resolucion Administrativa del SENAREC
registrando la Sociedad y sus acciones.



tud

10.

Il

12.

13.

i4.

Origmal o copia legalizada del Testimonio de la Escritura Piblica de Constitucion
del emisor y sus ultimas modificaciones vigentes debidamente inscritas en el
SENAREC.

Original o copia legalizada de tos Estatutos vigentes de ia entidad, debidamente
inscritos en el SENAREC.

Original o copia legalizada de los Testimonios de los Poderes de los
representantes legales de 1a sociedad que correspondan y Certificado de vigencia
de tos mismos emitido por ¢l SENAREC.

Oniginal o copia fegalizada de la Oltima Actualizacion de Matricula emitida por el
SENAREC.

Resolucion Administrativa de la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros autorizando la mscripcion de la Sociedad y de sus acciones en ¢i Registro
del Mercado de Valores.

Copia legahizada del Registro Unico de Contribuyentes (RUC).

Si 1a sociedad esta bajo la supervision de fa SBEF o fa SPVS, se debera presentar
una Resolucidon Administrativa autonzando el funcionamiento de la Sociedad
emitida por la respectiva Superitendencia.

Carta del ejecutivo principal o del representante legal en la que conste la
declaracion que realiza respecto a la veracidad de fa informacion presentada a la

Bolsa Boliviana de Valores S.A. _

Copia de los contratos suscritos con la Agencia de Bolsa u otros participantes de
la emision.

Prospecto de la inscripeion de Ias acciones suscritas y pagadas de la Sociedad.

Espécimen del Valor a inscribirse, que deberd reunir los requisitos exigidos por ¢l
Cédigo de Comercio ¢ indicar las normas de seguridad para el mismo.

Cualquier otra documentacion o requisito que se juzgue pertinente.

Informacion del Emisor

I.

Identificacion del Emisor

Denominacion o razon soctal



# Rotulo comercial

» Domicilio legal

» Numero de teléfono, fax, casilla, correo electronico

# Representante legal

# Cualquier otro que el emisor considere importante para su identificacién

2. Una lista de los diez (10} mayores accionistas, indicando para cada uno de ellos el
numero de acciones y su porcentaje de participacion.

A efectos de lo establecido por el articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores
debera detallarse, cuando corresponda, la informacion relativa a los mencionados
accionistas {(nombre completo, cédula de identidad, profesion, ocupacion, domicilio,
fecha desde la cual ha adquirido el 10% o mas de las acciones y otra informacion que
determine laB.B.V.

Si 1a entidad tiene varias clases de acciones que otorguen diferentes derechos a sus
titulares deberd indicarse la clase de accion que posea cada propietarto.

3. Identificacion de los directores, sindicos, ejecutives principales, representante legal
incluyendo nombre completo, profesion y antigiiedad en la empresa.

4. Descripcién breve de la administracion interna de la entidad, incluyendo organigrama.
5. Objeto soctal de la entidad.

6. Descripcion de las actividades y negocios de la entidad.
Informacion Financiera

La informacion financiera requerida para una emision de acciones suscritas y pagadas es
la misma que para una emision de bonos.

Durante €l proceso de inscripeion, el solicitante debera comunicar a la Bolsa Boliviana de
Valores S.A. todo hecho relevante.



ANEXO A4 ]
NOMENCLATURA DE CLASIFICACION DE
CALIFICACIONES DE RIESGO

Las calificaciones de riesgo otorgadas a los correspondientes emisores y emisiones estan
de acuerdo a la nomenclatura segin Resolucion Administrativa No. 263 emitida por la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros en fecha 27 de junio de 2000.

Categorias de Clasificacion de Valores de Deuda a Corto Plazo
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

Nivel 1 (N-1): Alta capacidad de pago, 1a cual no se veria afectada en forma significativa,
ante posibles cambios en el emisor en el sector al que pertenece o en la economia.

Nivel 2 (N-2): Buena capacidad de pago, siendo susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en ef emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

Nivel 3 (N-3): Cuenta con una suficiente capacidad de pago siendo susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la
gconomia.

Nivel 4 (N-4): No refline los requisitos para clasificar en los ntveles de rtesgo N-1. N-2 o
N-3, pero que posee tnformacion representativa para el periodo minino exigido para la
clasificacion.

Nivel 5 (N-5): No posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para
la clasificacion y, ademas, no existe garantias suficientes para el pago de capital e
Intereses.

Categorias De Clasificacién de Valores de Deuda a Largo Plazo
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

AAA: Muy alta capacidad de pago, no se veria afectada ante posibles cambios en el
emisor, el sector al que pertenece 0 en la economia.

AA: Alta capacidad de pago, no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, €l
sector al que pertenece o en la economia.

A: Buena capactdad de pago, susceptible a deteriorarse levemente ante posibles cambios
en el emisor, en ¢l sector al que pertenece o en la economia.



BBB: Suficiente capacidad de pago, susceptible a debihitarse ante posibles cambios en el
emuisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

BB: Cuentan con capacidad de pago, la que es variable v susceptible a debilitarse ante
posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia, pudiendo
incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

B: Cuentan con una mimma capacidad de pago, pero €sta es muy variable y susceptible a
debilitarse ante postbles cambios en ¢l emisor, en el sector al que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en retraso en la pérdida del capital e intereses.

C: No cuentan con la capacidad para el pago, existiendo alto riesgo de pérdida de capital
€ Intereses.

Se autoriza afiadir los numerales 1,2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el
objeto de establecer una clasificacion especifica de los titulos valores de largo plazo de
acuerdo a las siguientes especificaciones:

# Si el numeral 1 acompaiia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entenderd que el titulo valor se encuentra en el nivel mas alto de Ta calificacion
asignada.

# St el numeral 2 acompaiia 2 una de las categorias anteriormente sefialadas, se
enfendera que el titulo valor se encuentra en el nivel medio de la calificacion
asignada.

# St el numeral 3 acompafia 2 una de las categorias anteriormente sefialadas, se¢
entenderd que ¢l titulo valor se encuentra en el nivel mas bajo de Ta calificacion
asignada,

Categorias de Calificacion de Emisores Thomson Financial BnakWatch

AAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capacidad de pago
de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante los
postbles cambios en la entidad, en la industria a que pertencce o en la economia. Los
factores de riesgo son insignificantes.

AA(+-): Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capacidad de
pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se verfa afectada
ante los posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.
Los factores de proteccion son satisfactorios.



A(+;-): Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad de pago
de sus obligaciones en los términos y plazos pactados. Pero ésta susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece
0 en la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.

BBB: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad de
pago de sus obligaciones en los t€rminos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la
economia. Los factores de proteccion son suficientes.

B: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con minimo de capacidad de pago de
sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la entidad, en fa industria a que
pertenece o en la economia. Los factores de proteccion varian ampliamente con las
condiciones econdmicas.

Duff & Phelps del Peru (DCR)

AA: Emisores conalta calidad crediticia. Los factores de proteccién son fuertes. El riesgo
es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones econdmicas.

A: Emisores ¢con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion son adecuados, sin
embargo, en pertodos de bajas en la actividad econdmica los riesgos son mayores y mds
variables.

BBB: Emisores con factores de proteccion al riesgo razonables, suficientes para una
inversion aceptable. Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos
econdimicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su calificacion.



ANEXO AS
TASAS DE EMISION DE TITULOS VALORES

{En porcentajes)

28M12/1990 13,5]  10/08/1994 111 02/11/1894 11
20M12/1891 131 10/08/1894 111 02/11/1894 11
2710611892 11,4 10/08/1994 111 02/1111984 11
0110711992 12]  10/08/1994 111 10/11/1994 11,5
2710711892 141 10/08/1894 111 10/11/1884 11,75
30/07/1882 10,25] 17/08/1954 111 101111994 11,75
15/10{1992 13] 1710811994 111 16/11/1994 12,5
2311011992 9,35] 171081894 11 231111894 11,75
30/10/1882 12] 17/08/1934 11 23111994 11
051111992 13| 1710811924 11] 30/11/1984 11
03/12{1992 14,5 17/08M1994 11 30111984 11
10/12{1992 12| 17/08/1984 11] 07121984 11
171121992 12,5 17/08/1994 11] 141211994 11
20/01/1993 13| 17/08/1994 11]  14/12/1994 11
25/01/1993 14| 17/08/1994 11 1412/1994 11
24/03/1993 gl 22/08/1994 10,75] 14/112/1994 11
13/05/1893 12]  29/08/1994 13| 211121894 11
13/05/1993 121 31/08/1994 111 21/12{18994 11
02/07/1993 12,51 31/08/1994 11 21/12{1894 11
02/07/1993 12,51  31/08/1294 11] 21/112{1894 11
09/02/1894 12,5] 31/08/1994 118 28/12/1994 11
1000211924 10]  31/08/1994 11} 16/02/1985 12,5
21/02/1994 12,5] 31/08/18%4 118 16/02/1985 12,5
2410211984 9 31/08/1924 111 08/03/1995 11
25/04/1994 12,5 31/08/M1994 11] 08/03/1985 11
04/05/1994 12,65 31/08/1994 11] 08/03/1985 11
04/05/1994 12,65 31/08/1984 11| 08/03/1985 11
06/05/1994 13| 31/08/1994 11] 08/03/1985 11
09/05/1994 10,51 31/08/1994 11| 08/031995 11
(09/05/1994 10,75) 31/08/1994 11] 22/0311995 11
09/05/1994 111 31/08/1994 1]  22/03/1995 11
09/05/1994 11,25] 31/08/1994 11]  22/03/1895 11
0910571994 11,51 31/08/1994 1] 22/03/1295 1
051051924 11,75] 31/08/1994 11]  22/03/1895 11
(02/05/1984 12])  31/08/1994 111 22/03/1995 11
(0910511994 12.25] 14/09/19%4 111 22/G3/1885 11
09/05/1994 12,5 14/05/19%4 11]  22/03/1995 11
(09/05/1994 12,75] 14/09/1984 11] 19/07/1985 12,5
09/05/1994 13| 14/09/1924 11] 011171985 12,5
(09/05/1994 13,25 14/09/1984 11| 081119985 11
16/05/1894 12,5 14/09/1994 11]  08/11/1995 11
20/05/1994 13 14/09/1994 11 08/11/1995 11
03/06/1994 12,5)  14/089/1894 1] 29/03/1996 13
20/06/1994 131 12/10/1894 11]  29/03/1996 13
25/07/1984 11 02/11/1994 118 22/05{1896 13,5
03/08/1994 11 0211111994 11} 22/05/1996 13,5
03/08/1924 11 6211111994 11} 31/07/1896 9
10/08/1924 11] 021111984 111 31/07/1996 g
10/08/1924 11] 0211111924 11 310711986 g




10/08/1994 11] 02/11/1994 11] 31/07/1996 9
31/07/1996 9] 0&6/12/1997 13] 03/03/2000 7,5
31/07/1996 9] 19/1211987 9]  10/03/2000 7,5
31/07/1986 9] 191121987 9] 17/03/2000 7,9
314071995 9 19/12/11997 9] 24/03/2000 7,9
3140711996 9| 29/12/1997 12| 31/03/2000 8
31/07/1996 9| 28M2/1957 12,5] 03/04/2000 7,5
16/09/1996 13| 06/01/1998 8| 07/04/2000 7.5
02/01/1997 13] 06/02/1998 8| 14/04/2000 77
02/0111997 13,51 03/03/1998 13,62] 14042000 7.5
02011997 14] 03/03/1998 13,62} 20/04/2000 75
2210111997 13] 03/03/1998 81 20/04/2000 7.7
10/03/1997 8,69] 02/04/1998 8| 28/04/2000 10,2
15/04/1897 8,75] 05/05/1998 8] 28/04/2000 10,35
12/05/1997 12| 28/05/1908 13,62] 28/04/2000 10,5
191051997 11| 28/05/1998 8] 28/04/2000 10,65
19/05/1997 11,5] 02/06/1998 8| 281042000 10,8
1910511997 12,5 06/07/19388 11,25] 28/04/2000 7,7
2110511997 11,5 20/07/1998 12,5] 02/05/2000 8
21/05/1997 12] 20/07/1998 8| 12/056/2000 7,5
05/06/1997 10,25] 04/08/1998 8| 19/05/2000 7.7
05/06/1997 10,5 02/09/1998 10f  30/05/2000 10
05/06/1997 10,75] 02/10/1998 10,50 30/052000 11
05/06/1997 11]  02/10/1998 111 01/06/2000 8
05/06/1997 11,25] 02/10/1998 8{ 02/06/2000 7,5
051061997 11,5] 024101998 8] 16/06/2000 75
050611997 11,75] 04/11/1998 8] 23/06/2000 7,7
05/0611897 12| 02/12/1998 7] 03/07{2000 8
05/06/1997 12,25] 28/12/1998 8| 07/07/2000 79
05/06/1997 12,5 056/01/1999 8| 14/0712000 77
05/06/1997 12,75]  02/02/1999 8| 2140712000 7.5
05061997 13] 0Q2/03/1999 8} 28/0712000 77
11/06/1997 12,5]  01/04/1999 8] 01/08/2000 8
Q140711997 8| 04/05/1999 13,2] 04/08/2000 7.5
1110771997 13| 01/06/1989 8] 11/08/2000 77
18/Q0741997 8| 01/06/1999 8| 18/08/2000 7,5
31/07/1997 11,51 01/07/1989 8| 25/08/2000 7,7
314071997 12,61 02/08/199% 8| 01/09/2000 11
310711997 13] 01/09/1999 gl 01/09/2000 11,15
05/08/1997 8] 01/10/1929 10p 0140942000 7.5
10/08/1987 14] 22/10/1999 10,5]  01/09/2000 8
01/09/1997 12,5] 22101999 8] 08/09/2000 77
02/08/1997 8| 01/11/1998 8] 15/09/2000 75
30/09/1997 12| 01/12/1909 8| 22/09/2000 7,7
30/09/1997 12,25] 03#01/2000 8] 29/09/2000 7,5
02/10/1997 8f 12/01/2000 7,5 0210£2000 8
2111001997 13]  28/01/2000 8l 137102000 7.5
221011997 8,511 01/02/2000 7,51 2011012000 7.7
051171997 8] 0440212000 7,51 2711012000 75
02{12{1997 8] 11/02/2000 7.51 01/11/2000 8
05/1211997 10,5] 18/02/2000 7.5 24/11/2000 10
051211997 11,5] 25/02/2000 8] 24/11/2000 7,5
05/12/1997 12,5 01/03/2000 7,5] 01/12/2000 8

Fuente: Superintendencia de Pensioncs, Valores v Segures




ANEXO A6
TITULOS DE RENTA FIJA POR PLAZOS

Y TIPO DE GARANTIA

Periodo: octubre de 1989 a diciembre de 1999
EMISOR E iNSTRUMENTO PLAZO FECHA EMISION FECHA VENCiM. GARANTIA
AUTOCENTRO S A,
Bonos Garta Plazo 12 meses 20-jun-94 20-Jun-95 Quirografaria
Bonos Carto Plazo 12 meses 06-May-94 D5-May-95 Quiregrafaria
Pagares 90 dias 20-Jui-92 18-Qct-92 Quirografaria
Pagares 180 dias 06-Nov-92 D6-May 03 Quirografaria
Pagares 90 dias 19-May-82 17-Ago-52 Quirografaria
AUTOMOTIVOS UNION 5.A.
Pagares 2 meses 18-Ago-82 19-Dct-82 Quiragrafaria
PANCO BOLIVIANO AMERICANO S.A.
Bonos Bancarios CTWIACC. 8 afios 20-Det-a3 18-Sep-01 Cuirografaria
Banos Bancarios CTW/ACC. 2 afies 24-May-91 24-May-83 Quirografaria
Bonos Bancarios CTV/ACC. 2 afiog 09-Mar-92 03-ar-92 Quirografaria
Bongs Bancanos 3 aflos 10-Feh-84 25-Fne-97 50% USAID Quireg.
BANCO CENTRAL DE BOLiVIA
Bonos Bancarios 5 afos 01-Sep-99 01-Sep-04 BCE.
Bonos Bancanas 5 arios 01-Sep-99 01-Sep-04 BCEB
Bongs Bancarios 5 afos 01-8ep-09 01-Sep-04 BCB
Bonos Bancarias 5 afios 01-Sep-99 01-Sep-04 BCEB
BANCO DE iNVERSION BOLIVIANO S.A.
Bonos Bancarips CTVACC. 2 anas 28-Dic-90 28-Dic-92 Quirografaria
Bonos Bancarios CTV/ACC, 2 afigs 27-Dicg14 27-Dic93 Cuirografaria
BANCO DE LAUNIONS A,
Bonos Bancarios CTVACC, 8 afios 09-May-94 30-Dic-00 Quirografana
Bonos Bancarios CTVACC. 8 afos 30-Dic82 30-Dic-00 Cutirografaria
Bonos Bancarios CTV/ACC. 8 afios 09-May-94 30-Dic-00 Quirografaria
BANCO MERCANTILS.A.
Bonos Bancaries CTWACC. 8 afios 28-Jun-93 28-3un-01 Quircgrafaria
Bonos Bancarios CTWACC. § anos 28-Jun-93 28-Jun-04 Cirografaria
Bonos Bancarios CTWACC. 8 afios 28-Jun-93 2-Jun-01 Quirografadia
Bangs Bancarios CTVIACC, 8 afios 28-Jun93 28-Jun1 Quirografaria
Banos Bancarios CTVACC. 2 afigs 08-Jun-82 08-Jun-04 Quirogrataria
Bonos Bancaries CTVIACC, 8 afios 28-Jun-93 26-Jun-01 Quirografaria
Bonos Bancarios CTVACC. § afios 28-Jun-93 26-Jun-01 Quirografaria
Bonos Bancarios 5 ahos 29-Sep-93 29-Sep-98 CAF.
BANCO NACIONAL DE BOLFVIA SA.
Bangs Bancarias CTVACC. 8 afios 29-Abr-94 29-Abr-02 Quirografaria
Banos Bancarias CTWACC. 2 afios 28-Dic90 28-0ic-92 Quirografaria
Bonos Bancarios CTVIACC. 3 afios 29-Die-92 29-Die-00 Quirografaria
Banos Bancarios CTV/ACC. 8 arog 30-Mar-94 30-Mar-02 Quiragrafaria
Banaos Bancarios 3 afas 24-Feb-94 24-Feb- 97 50% USAID Culirag.
BANCO SANTA CRUZ S.A.
Banos Bancarios CTVIACT. 2 ahos 29-Ene-¥ 29-Ene-93 Quirografaria




Bonos Bancarios CTW/ACG. 8 afios 30-May-94 28-May-92 Quirografaria
Bonos Bangarios CTW/ACG. 8 afigs 30-Juta2 25-Jul-00 Guirografaria
Bonos Bancarios GCTWACC. 8 afiog 28-Abr-94 29-Abr-02 Quirografaria
gono Bancarios 3 afios 30-0ct82 28-Det-85 50% USAID Quirog,
Bono Bancarios 3 afios 10-Die-92 10-Dic-85 50% USAID Quirog,
BHN MULTIBANCO S.A.

Bonos Bancarios CTW/ACC. § afos 25-Mar-93 25-Mar-01 Quirografaria
Bonos Bancarios GTV/ACG. 8 afios 25-Mar-93 25-Mar-01 Quirogratania
Bonos Bancarios CTV/ACC. 8 afiog 25-Mer-83 25-Mar-01 Qufrografaria
Bonos Bancarios CTWACG. 8 afias 25-Mar-g3 25-Mar-01 Quirografaria
Bonos Bancarios CTVIAGG. 8 afios 25-Mar-93 25-Mar-01 Quirografara
Bonos Bancarics GCTWAGC, S afios 25-Mar-93 25-Mar-01 Quirografaria
Bonos Bancarics CTWAGC, 8 afios 17-Feb-94 06-Ene-02 Quirografaria
BANCO SOLIDARIO S.A.

Bono Bancarios 720 dias 29-Mar-96 19-Mar-98 50% USAID Quirog.
Bono Bancarias 720 dias 28-War-96 19-Mar-98 50% USAID Quirog.
Bono Bancarios 720 dias 18-Dic-97 03-Dic-89 50% USAID Quirog.
Bono Bancarios 720 diag 19-Dic-97 03-Dic-99 50% USAID Quireg.
Bono Bancarios 720 dfas 18-Dic-97 09-Dic-99 50% USAID Quirog,
BiSA LEASING S.A

Bonos Largo Plazo 3 anos 22-Ago-94 06-Ago-97 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 3 arios 07-Juil-83 21-Jun-2 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 3anos 07-Jui-99 21-Jun{2 Quirografara
Bonos Largo Plazo 3 afios 07-Jut-89 21-Jun-02 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 3 afias 07-Jui-83 10-Jun-04 Quirografaria
GERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL S.A.

Bonos Corto Plazo 360 diss 20-0ct-92 15-0ct-03 Quiragrafaria
CIAGROS.A.

Bonos Largo Plazo 720 dias 04-May-94 23-Abr96 Quirografaria
Bonos Large Plazo 720 dizs 04-May-84 23-Ahr96 Quirografaria
COMSUR 5.A.

Bonos Corto Plazo 180 dias 27-May-92 23-Nov-g2 Quirografaria
Bonos Corto Plazo 180 diag 01-Jui-g2 28-Dic-92 Quirografaria
Bonos Corto Plazo 180 dias 13-May-93 09-Mov-43 Quirografaria
Bonos Corto Plazo 180 dias 13-May-93 (5-Nov-93 Quirografaria
CSAPEK S.A.

Bonps Largo Plazo 36 mesas 10-Moy-94 25-0ct47 Gluirografaria
Bonos Large Plazo 720 dias 03-Feb-84 30-Ene-98 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 06-Feb-04 30-Ene-98 Quirografaria
Bonos Corty Plazo 360 dias 17-Dicd2 12-Dic83 Quirografaria
DISTRIBUIDORA NISSAN SA.

Bonos Largo Plazo 24 meses 24-Mar-93 14-Mar-95 Quirografaria

DROGUERIA INTi S.A.




Bonos Largo Plazo 900 dias 30-Sep-a7 18-Mar-00 Quirografana
Bonos Largo Plaze 1080 dias 30-Sep-97 14-Sep-00 Quiregrafaria
EMBOTELLADORA COTOCA S.A.

Boros Largo Plazo 720 dias 20-May 84 09-May-96 Quirografana
EMBOTELLADORA VASCAL S.A.

Bonas Corto Plazo 90 dias 09-May-94 07-Ago-94 Quitografaria
RBonos Corlo Plazo 180 dias 09-May-94 05-Nov-94 Quirografaria
Bonos Corlg Plazo 270 digs 09-May 84 03-Feb-95 Quirografaria
Bonos Corto Plazo 360 dias 09-May-94 O4-May-95 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 450 dias 08-May-94 02-Ago-85 Quirografaria
Bornos Largo Plazo 540 dias 09-May-94 31-0ct-95 Quirografaria
Bonos Large Plazo 630 dias 09-May-94 29-Ene-96 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 09-May-94 28-Abr-95 Quitografaria
Bonos Largo Plazo 810 dias 08-May-94 27-Jul-86 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 900 dias 09-May-94 25-0ct-96 Quirografaria
Bonos Large Plazo 990 dias 09-May-94 23-Ene-97 Quirogrataria
Bovos Largo Plazo 1080 dias 08-May-94 23-Abr97 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 90 dias 95-Jun-g7 03-Sep97 Qluiregrafaria
Bonos Largo Plazo 180 dias 05-dun-97 02-Dic-gv Cuirografaria
Bonos Largo Plazo 270 dias 05-Jun-87 02-Mar-98 Cuirografaria
Bonos Large Plazo 380 dias 05-Jun-g7 31-May-98 Quiragrafaria
Banos Largo Plazo 450 dias 05-Jun-87 29-Ago-98 Quiragrafaria
Banos Largo Plazo 540 dias 05-Jun-97 97 -MNov-98 Quiragrafaria
Bonos Latgo Plazo 630 dias 05-Jun-87 25-Feb-39 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 05-Jun-97 26-May -89 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 810 dias 05-Jun-97 24-Ago-89 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 900 dias 05-Jun-97 22-Mov-89 Quirografaria
RBenoa Large Plazo 990 dias 05-Jun-97 20-Feb-00 Quirografaria
Bones Largo Plazo 1080 dias 05-Jun-87 20-May-00 Quiragrafaria
GOBIERNO MUNICIPAL DE LA PAZ

Bongs Municipales 270 dias 23-Nov-84 20-Ag-95 Cta. Sinking Fund
Bonos Municipales 540 dias 12-May-97 03-Mov-98 Cta. Sinking Fund
Bonos Municipates 720 dias 11-Jun-87 01-Jun-99 Cta, Sinking Fund
Bones Municipales 1080 dias 11-Jui-g7 25-Jun 88 Cta. Sinking Fund
Bonos Municipales 1440 dias 10-Ago-97 20-Jul-31 Cta. Sinking Fund
HOTELERA NACIONAL SA.

Bonos Corto Plazo 360 dias I-du 97 26-Jul-88 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 31-Jui-87 21-Jut-99 Qtirografaria
Bonos Largo Plazo 1080 dias 31-JulB7 15-Jut-00 Quirografaria
INMOBILIARIA KANTUTANIS.A.

Bonos Largo Plazo 720 dias 22-Ene- 87 12-Ene-98 Quirogralaria
INDUSTRIAS LA BELGECA S.A.

Pagaras 180 dias 09-Sep-91 09-Marg2 Quirog. Bono prenda




Pagares 180 dias 22-Nov-91 22-May-82 Qluireg. Bono prenda
Pagares 180 dias 20-Ago-H1 14-Feb-g2 Quireg. Bene prenda
Bonos Certo Plazo 180 dias 25-Ene-93 26-Jul-93 Quireg. Bone prenda
Bonoes Corto Plazo § meses 05-hav-82 05-May-93 Quireg. Bono prenda
Bonas Coerto Plazo 360 dias 30-Jul-82 28-Juk-93 Cuirag. Bene prenda
Banos Corto Plaze 180 dias 27-Jul-92 25Fna-83 Guireg. Bono prenda
Bonos Carto Plzizo 360 dias 03-Dic92 01-Dic93 Quirog. Bono prenda
INDUSTRIAS PLASMAR S.A.

Bonos Cerle Plazo 350 dias 03-Jun-84 29-May-95 Quirografaria
Benos Corto Plaze 360 dias 21-Feb 92 15-Feb-83 Quirografaria
Boros Corto Plazo 180 dias 20-Dic-91 17-Jung2 Gisirografaria
Bonos Certo Plazo 360 dias 21-Feb-84 16-Feb 85 Quiregrafaria
Bonos Corto Plaze 360 dizs 17-dun92 12-Jun93 Quirografaria
Bonos Cerio Plazo 360 dias 16-Feb95 11-Feb-06 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 01-hov-85 21-06t97 Quiragrafaria
Bonos Largo Flazo 720 dias 01-Sep-97 22-Ago-89 Quirografaria
Bonos Largo Plaze 1080 dias 21-0ct-97 05-Get-00 Quirografaria
MANHATTAN SHIRT BOLIVIA 5.A.

Bonos Corto Plazo 12 meses 05-Now-92 05-Mov-93 Quirografaria
Bonos Lamgo Plazo 720 dias 16-May -84 05-May-86 Quirografaria
Bonos Cerie Plazo 360 dias 16-Sep-06 11-Sep-97 Quirografaria
Bonos Corie Plazo 360 dias 20-Ago-98 15-Jul-99 Quiregrafaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 20-An0-08 09-Jui-00 Quirografaria
MATREQ S.A.

Bonos Large Plazo 720 dias 10-Nov-94 30-Oct96 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 10-Mow84 30-Cet-96 Quirografara
Bonges Carto Plazo 360 dias 02-44-93 27-Jun-94 Cuiragrafaria
Bonos Corto Plazo 360 dias 02-Jul-83 27-Jun-94 Quiragrafana
MEIER PINELL 5.A_

Bonos Largo Plaze 720 dims 25-Abr-4 14-Abr-96 Guirografaria
OVANDO SA.

Bonos Corto Plaze 180 dias 05-Dic-94 §3-Jun-88 40%Hipet. 60%Quireg
Bonos Corte Plaze 360 dias 05-Dic-o4 30-Nov-98 40%Hipot. 60%Quireg
Benes Largo Plazo 540 dias 05-Dic-94 29-May-98 40%Hipot. 60%Quirog
Bonos Largo Plazo 720 dias 03-Dic-94 25-Nov-99 40%Hpot 60%0uirog
READY MIX S.A.

Bonos Large Plaze 24 meses 20-0ct-98 20-Oct-00 Guirogrataria
Bonos Large Plazo 36 meses 20-Oct-08 20-Oct-01 Quirogrataria
Bonos Largo Plazo 48 meses 20-0ct93 20-Oct-02 Quirografaria
SAGIC 5.A.

Bonog Coerto Plazo 360 dias 28-Dic-87 24-Dic-98 Quiregrafaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 02-Ene-t7 23-Dic-98 Quiregrafaria
Bonos Large Plazo 900 dias 02-Ene-87 24-hn-98 Quiregrafaria




Bonos Largg Plazo 1080 dias 02-Ene-97 18-Dic-99 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 29-Dic-97 18-Dic-99 Quirografaria
SOCIEDAD ACEITERA DE ORIENTE S.A.

Bongs Largo Plazo 900 dias 21-May-97 07-Nov-89 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 1260 dias 24-May-87 01-Mov-00 Quirografaria
SOCIEDAD BOLIVIANA DE CEMENTO SA,

Bonos Large Plazo 24 meses 19-Mey-97 13-May-00 Quirografaria
Bonos Largo Piazo 35 meses 19-May-97 19-May-00 Quirografaria
Bonos Large Plazo 48 meses 19-May-97 19-May-01 Quirografaria
Bonos Largo Ptazo 1080 dias 22-0ct-89 06-Oct-02 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 1440 dias 22-0ct-59 01-0ct-03 Quirogrataria
SIDERCGC 5.A. )

Bonos Largo Plazo 720 dias 16-Nov-84 05-Nov-86 Quirografaria
TELEFDNICA CELULAR S.A.

Bonos Corto Plazo 1 afio 20-Ene-93 20-Ene-94 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 720 dias 19-4ul-93 08-dul-g7 Quircgrataria
TESORD GEMERAL DE LA NACIGN

Bonos dei Tesoro (BTs) 4 afios 25-Jul-94 25-Jul-98 TGN
Bonos del Tescro [BTs} 4 afios 25-Ju-94 25-01-08 TGN
Bonos del Tesoro {BTs} 4 afios 08-Nov-95 03-Nov-a9 TGN
Bonws del Tesoro (B8Ts) 4 anos $0-Mar-97 $7-Feb-01 TGN
Bonos del Tesoro (BTs) 4 &ios 15-Abr-97 25-Mar-01 TGN
Bonos del Tesoro (BTs) 15 afios 22-0ct-97 10-0ct-01 TGN
Bonos def Tesoro (BTs) 13 afios 01-Jul-97 13-Abr-12 TGN
Bonos det Tesore (BTs) 1Hafos 5-Ago-97 18-May-12 TGN
Bonos del Tesoro {BTs} 15 afios 02-Sep-97 $5-Jun-12 TGN
Bonos del Tesore (BTs) 15 aflos 02-0ct-97 15-Jut-12 TGN
Bonos del Tesoro (BTs) 15 afos 05-Nov-97 18-Ago-12 TGN
Bonos dsl Tesoro (BTs) 15 aflos 05-Ene-99 18-0ct-13 TGN
Bonos de! Tesoro (BTs) 15 afios 02-Mar-80 13-Dic-13 TGN
Bonos dej Tesoro (BTs} 15 afios 01-Abr-99 $2-Ene-13 TGN
Bonos del Tesoro (BTs} 13 afivs 04-May-99 14-Feb-14 TGN
Bonos del Tescro {BTs} 15 afios 01-Jun-99 14-Mar-14 TGN
Bonos del Tesora {BTs) 15 afios 02-Ago-99 15-May-14 TGN
gonas del Tesoro {BTs) 15 afios 01-3ep-99 14-Jun-14 TGN
Bonos del Tesoro {BTs) 15 anos 01-0ct-99 14-qul-14 TGN
Bonos del Tesoro (BTs) 15 anos 01-Nov-99 14-Ago-14 TGN
Bonos del Tesoro {BTs} 15 afios 01-Dic-99 13-Sep-14 TGN

Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S AL




ANEXO,7
EMISIONES RENTA VARIABLE VIGENTES EN BOLSA

Al 31 de diciembre de 1999
(En miles de délares)

ACCIONES Serie Nro de ace. inscritas Valor nominal Total emitido Tipo de accion
BANCD BISA S A BISiU 34,404,491 10,00 5.702 664 ORDINARIAS
BANCO BOLMIANC AMERICANG S A™ BBA1U 607 68 100,00 10378894 ORDINARIAS
BANCO MERCANTIL 5.A BWE{U 1,797 466 100,00 30.108.208 ORDINARIAS
BANCO NACIONAL DE BOLIVIA SA BNBiU 21,309,818 10,00 35.604.837 OROINARIAS
BANGO SANTA CRUZ S A, B3CIU 33,109,000 10,00 55.458.961 ORDINARIAS
BANCO SDLIDARID SA. BSO1U 631,300 100,00 10574538 ORDINARIAS
NACIONAL FINANCIERA BOLIVIANA S A M. NFBiB 342585 100,00 5738422 ORDINARIAS
BISALEASING S5.A. 2847571
BISALEAS1A 5 1.000,00 8542 ORDINARIAS
BISALEASE 16,948 1,600,00 2.539.028 ORDINARIAS
ALM. INTERNACIONALES RAISA S5.A RAISAIU 4,380 4,000,00 733,668 ORDINARIAS
BiSA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A. 4.228.559
BISASEG1A 44875 100,00 751675 ORDINARIAS
BISASEG1B 207 57 100,00 3476884 ORDINARIAS
SEGURDS ILLIMANI S.A, SISAtY 112,500 100,00 1.884.422 ORDINARIAS
SOCIEDAD HOTELERA LOS TAJIBDS S A HLTIU 106,000 1,000,00 16.750.418 ORDINARIAS
INTEGRA S.A. INT1U 568,668 60,00 5.695.155 ORDINARIAS
EMPRESA CORAN! S.A. COR1U 3144 487 400,00 52 671474 ORDINARIAS
EMPRESAELECT. VALLE HERMOSO S.A VAHIU 297322 100,00 42.033.669 ORMNARIAS
ELECTRDPAZ S.A. ELP1U 1,926,919 100,00 32276700 ORDINARIAS
ELFEGC S.A, ELF1U 566 668 240,00 22.780.623 DRDINARIAS
ELFEGSA. EEDHU 228977 100,00 3.852.211 DRDINARIAS
EMPRESA FERROVIARIA ANDINA B A. FCA1U 1,322,448 100,00 22451557 ORDINARIAS
PLASMAR S.A. PLASMARIU 343,304 100,00 5.750.485 ORDINARIAS
SOCIEDAD BOLIVIANA DE CEMENTO S.A. 32.561.800 .
SBGU 1,693 472 100,60 28.366.365 PREFERICAS
SBC2U 250,468 100,00 4.195.443 ORDINARIAS
TOTAL RENTA VARIABLE 458601.472

{*) BBA inlervenido, en fecha 14/05/99 para su venta forzosa, de acuerdo 8 RESOLUGICON 8B No. 053/89 de ia Superintendencia de Bancos

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S A
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