Capitulo 5

FORMULACION DEL MODELO ECONOMETRICO Y
DEMOSTRACION DE LA HIPOTESIS

3.1.- Determinacion del Universo de Investigacion y la Muestra

La siguiente mvestigacion establece segin la hipotesis central que se plantea,
una perspectiva de acceso al financiamiento acorde a las necesidades del sector,
con el fin de coadyuvar efectivamente al crecimiento productivo, con costos de
capital mas bajos con relacion al ofertado por el sistema financiero tradicional.

En este sentido, v con el proposito de ratificar la validez de la hipotesis se ha
realizado un trabajo de campo dirigido a establecer los rasgos econémico-social
de la Micro y Pequeiia Empresa urbana de La Paz y El Alto, cuyas
caracteristicas reflejan un mercado emergente con estructuras bien definidas.

5.2.- Caracteristicas de la Poblacion Meta

El criterio basico utilizado en esta seleccion fue la disponibilidad de los datos,
que se extrajeron principalmente de las investigaciones realizadas, boletines
estadisticos y publicaciones de diferentes instituciones que estan relacionadas
con la problematica del sector. Se tomo como universo de estudio aquellos
sectores involucrados en ia Micro y Pequefia Empresa especificamente el
comercio, servicio y manufactura, como se puede ver en los cuadros No. 11y 12.

Cuadro No. 11

NUMERQ DE ESTABLECIMIENTOS DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA

EMPRESAS LAPAZ | ELALTO TOTAL |
MICRO 1780 | 1930 3710
PEQUENA 928 1007 1935
TOTAL 2708 2937 5645 |

Fuente: Minisierio de Trabajo — 20061
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Cuadro No. 12

Numero de sectores de la Micro v Pequeiia Empresa

SECTORES | LAPAZ EL ALTO TOTAL
MANUFACTURA 758 939 1.697
SERVICIOS 1 5% 529 1.125
COMERCIO 1.354 1.469 2.823
TOTAL 2.708 2.937 5.645

Fuente: Ministerio de Trabajo - 2001
5.3.- Diseio de la Muestra

El objetivo fundamental del disefio es lograr estimaciones de promedios, totales
y proporciones de caracteristicas relativas del comportamiento de la Micro y
Pequefia Empresa de las actividades de manufactura, servicio y comercio que se
encuentran en los centros urbanos de La Paz v El Alto, consignados en ¢l

o

requerimicnto a partir de consideraciones especificas.

1.a aphicacidn del diseno de investigacion, fue acorde con las caracteristicas de
la poblacion cuya recoleccion de datos fue a través de los instrumentos de
medicion; aplicando en primera instancia el muestreo estratificado, para el
universo del mercado emergente, que se describe de diferentes maneras y
estratos y segmentos que particularizan a cada sector, defimendo de esta manera
el tamafio de la muestra como se detalia en el cuadro No. 13.

Cuadro No. 13

TAMANO Y ESTRATIFICACION DE LA MUESTRA DE LA MICRO Y PEQUENA

EMPRESA
SECTORES | IAPAZ | ELALTO TOTAL
MANUFACTURA 90 112 202
SERVICIOS 72 64 136
| COMERCIO 162 175 337
| TOTAL 324 351 675

Fuente: Elaboracion propia
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5.4.- Caracteristicas del Mercado Crediticio para la Micro y
Pequeiia Empresa Urbana de La Paz y El Alto.-

El mercado financiero accesible a la micro y pequefia empresa de La Paz v El
Alto se distingue por lo limitado de la oferta que presentan los sectores formal y
semiformal en materia de prestaciones financieras, en operaciones tanto de
crédito como de depdsito. Frente a cllo, 1a micro y pequefia empresa genera una
fuerte demanda de servicios financieros como se puede apreciar en el cuadro
No. 14

5.4.1- Provision crediticia

La provision crediticia de la Micro v Pequefia Empresa urbana es insuficiente.
Segun sondeo realizado entre 675 micro y pequefias empresas encuestadas en el
area urbana de La Paz y El Alto revela que solo un 26% de los entrevistados son
beneficiarios de un crédito, mientras que el 42.9% estan interesados en obtencr
atguno (véase Cuadro 14). Por lo tanto, mas de la mitad el 54.9% de los
encuestados no tienen acceso al crédito, sea por solicitud rechazada y/o
expectativa de obtener algln crédito.

Cuadro No. 14

EXPECTATIVAS CREDITICIAS DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA DE LA PAZY EL ALTQ

— 1

Sectores
Cantidad |Porcentaje | Comercio | Manufactura | Servicios
Crédito actual 176 26.0% 34.0% 51.7% 14.3%
Crédito anterior 128 19.1% | 360% | 404% | 23.6%
Solicitud rechazada 81 12.0% 23.0% 27.0% 50.0%
Expectativa crédito 290 42.9% 19.0% 39.2% 41.8%

[rﬁniverso: 675 personas (Comercio: 337, manufactura; 202, servicios: 136) [
Fuente: Elaboracion propia en base datos dei INE

[.a provision crediticia acusa claras diferencias entre los diferentes sectores
econodmicos. Mientras que un 52% de los ocupados en la manufactura disponen
de crédito, éste cubre tan solo al 14.3% de las empresas dei sector servicios. La
posicion mtermedia la ocupa el comercio, con un 34% de entrevistados que
declararon trabajar sobre 1a base de crédito. Estas cifras, no obstante, inducen a
creer que las respuestas de los micro y pequefios empresarios a la pregunta
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sobre su situacion crediticia actual se ajustan menos a la realidad que las
respuestas correspondientes a su situacion crediticia anterior, segtn éstas, casi
un 40.4% de los ocupados en 1a manufactura, 23.6% de los del sector servicios
y el 36% de los comerciantes de uno v otro sexo dispusieron anteriormente de
crédito. El sector servicios son las peor provistas de crédito, el hecho de que a
un 41% de ellos le gustaria obtener un crédito, 39.2% para el sector de la
manufactura y solo 19% al comercio.

En el cuadro No. 15, muestra que Ia mayor parte de los contactos crediticios ha
sido entablada con el sector financiero semiformal (76%). Los contactos
restantes se reparten con un 12% en partes iguales entre el sector financiero
formal ¢ informal®”,

Cuadro No. 15

CONTACTOS CREDITICIOS DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA EN LA PAZ Y EL ALTO

Sector Financiero
Formal Semiformal informal

Créditos Actuales 12.0% 76.0% 12.0%
(176 en total)

Créditos Anteriores 7.5% 68.0% 24 5%
(128 en total

Solicitudes rechazadas 23.5% 76.5% 0.0%
{81 en total)

Universo: 675 personas

Fuente: Elaboracion propia

Comparando con los contactos crediticios anteriores, salta a la vista una clara
tendencia de cambio que empieza en el sector financiero informal, pasa por el
semiformal y termina en el formal. Esa tendencia se hace todavia mas patente y
atribuible a varias causas, entre las que figura el aumento registrado en los
ultimos afios de ONGs facultadas para conceder créditos, para luego converger
a Fondos Financieros Privados, asi como la fundacién BancoSol como entidad
financiera formal®".

* La distribucién entre diversas instituciones financieras es como sigue: el 47% de las micro y pequefas
empresas entrevistadas con un crédito actuai fo han concertado con PRODEM; oiro 19%, con iDEPRO, el 14%
coit FIE, el 12% con BancoSol y 8% con proveedores.

" BancoSol emergi¢ de fa ONG PRODEM y ha asumido ya la totalidad de sus operaciones crediticias. Sin
embargo, dentro de esta evaluacion de las encuestas se sigue mencionando los contactos crediticios con
PRODEM porque muchos interlocutores declararon mantener créditos con PRODEM y no con BancoSol.
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5.4.2- Interés por el Crédite

El mnterés por el crédito crece en relacion directa con la experiencia que se
acumula en su manejo. Asi, entre los micro y pequefios empresarios que hasta la
fecha no han tenido ninguna ciase de relacion crediticia, tan séio un 69.5%
manifiesta su interés por obtener un crédito futuro. Declara lo mismo el 70% de
los que tienen en la actualidad su primer contacto crediticio, mieniras gue el
interés alcanza al 91.7% entre quienes han manejado créditos anteriores y tienen
uno en la actualidad.

De modo anilogo, es posible establecer una relacion entre el rechazo de una
solicttud y el deseo de obtener créditos en lo sucesivo. El 85.3% de los micro y
pequefios empresarios cuya solicitud de crédito ha sido rechazada manifiesta
seguir interesado en conseguir un crédito, en tanto que ese interés lo admitid
solo el 66,9% de los encuestados que no han tenido esa experiencia negativa

con sus solicitudes.

5.4.3- Conecimiento de Mercado

Entre la Micro y Pequefia Empresa de La Paz y El Alto que va mantienen
contacio crediticio, es posible observar un buen conocimiento de las diferentes
instituciones adecuadas a sus necesidades. Si bien las empresas entrevistadas no
conocen siempre a clencia ciertas las condiciones crediticias® de las diversas
mstituciones, son en cambio capaz de compararlas entre ellas y decidir cual es
la que ofrece las condiciones mas favorables.

Dichas empresas escogen su contacto crediticio aplicando de preferencia
criterios econdmicos y pragmaticos (72.9%). Las consideraciones sociales y
subjetivas tienen una incidencia sensiblemente menor (i 1.1%)%.

Los motivos por los cuales la Micro y Pequefia Empresa se deciden por tal o cual
opcion varia segin las instituciones. Asi, en el caso de PRO-CREDITO y FIE,
predominan 1as causas econdmicas y pragmadiicas, mientras que BancoSoi y
PRODEM optan en primer término por los créditos colectivos, como se puede
comprobar en ¢! cuadro No. 16. Esto, confirma, por un lado, la ebservacion

*? Se consideran condiciones crediticias fos plazos, los tipos de repago, las tasas de interés, las garantias
exigidas y ios derechos.

** Entre las consideraciones econdmico-pragméticas figuran faciores tales como un bajo nivel de intereses y de
garantias exigidas, elevados montos crediticies o, también, la cercania fisica de la institucion. Las
consideraciones sociales v subletivas, en cambio, no tienen como base el calculo econdmico, sino factores de
indole social que inducen, por ejemplo, a soficitar un crédito colectivo junto con amigos y parientes.
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formulada mas arriba de que las empresas consultadas saben sopesar las ventajas y
desventajas de las diferentes instituciones y, por ofro lado, que FIE y PRO-
CREDITO, por la similitud de sus ofertas, se hacen la competencia enire ellas en
mayor medida que a BancoSol.

Cuadro No. 16

RAZONES PARA ELEGIR LAS INSTITUCIONES CREDITICIAS

BancoSol | PRODEM | PRO-CREDIT FIE
Econ. y pragm. 30.0% 28.6% 74.1% 85. 7%
Soc. y subj. 20.0% 0.0% 4. 7% 0.0%
Falta de alternativa 20.0% 42 8% 212% 14 3%
Debide al colectivo 30.0% 28.6% 0.0% 0.0%
Universo: 61 (BancoSol), 73 (PRODEM), 498 (PRO-CREDITO), 43 (FIE)

Fuente: Elaboracion propia

Las entrevistas a micro y pequefias empresas urbanas demostraron que la
opeion a favor de un crédito colectivo de consideraciones sociales y subjetivas
se adopta casi siempre bien a peticion de fos amigos de formar el colectivo, o
bien por faita de garantias materiales, esta modalidad la presenta el BancoSol
con 20% y 4.7% por PRO-CREDITO. Otro criterio selectivo, sefialado por
PRO-CREDITO de 74.1% son las consideraciones econdomico-pragmaticas, con
relacion al bajo nivel de tasas de interés y las pocas exigencias en materia de
tramitacion, para FIE con esta modalidad corresponde el 85.7% seguido con
30% de BancoSol y 28.6% de PRODEM. Por falta de alternativa eligieron
PRODEM 42.8% seguido por PRO-CREDITO con 21.2%, BancoSol con el
20% y FIE solo el 14.3%.

Los resultados de la nvestigacién del mercado crediticio se pueden resumir asi:

- El mercado crediticio para micro y pequeiias empresas en La Paz v El Alto se
caracteriza por un claro excedente de la demanda.

- El interés en obtener créditos crece por lo general con la experiencia
acumulada en su manejo, pero ese interés varia en funcion de la institucion
Jinanciera con la que haya tenido que ver cada micro y pequeita empresa.

- Las empresas entrevistadas conocen bastante bien el mercado por el lado de
las instituciones crediticias y sus posihilidades de acceso, escogiendo muchas
veces sus contactos sobre la base de ese conocimiento.

103



5.5- OPERACIONES FINANCIERAS DE LA MICRO Y
PEQUENA EMPRESA EN LA PAZ Y EL ALTO

5.5.1- Estructura de las Operaciones Crediticias y Demanda Futura
de Crédito

Los resultados de la investigacion hecha a 675 micro y pequefias empresas de
La Paz y El Alto confirmaron que los contactos crediticios pasaron en los
ultimos afios del sector financiero informal al semiformal y formal. Mientras
que en el pasado mas de la mitad de los entrevistados mantenia contacto con el
sector informal, hoy lo sigue haciendo poco mas de una cuarta parte (grafico
No. 9). En cambio, mas del 80% de los consultados negocia hoy con el sector
semi-formal, cuando anteriormente lo hacia poco menos de la tercera parte. La
proporcion de encuestados que operan con el sector financiero formal ha
crecido de poco menos del 10% a un 13,5%.

Grdfico No. 9

CONTACTOS CREDITICIOS ANTERIORES Y PRESENTES DE LAS MICROY
PEQUENAS EMPRESAS ENTREVISTADAS
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Fuente: Elaboraciém propia

El cuadro No. 17 ilustra como se diferencian los contactos con los diversos
sectores financieros segun el sector al que pertenece la empresa. El contacto con
el sector financiero semiformal es el mas frecuente para los tres sectores. Sin
embargo, mientras que la manufactura disfruta por lo visto de un acceso
relativamente bueno al sector financiero formal, no se puede decir lo mismo del
comercio. Por otra parte, la industria manufacturera, ademas de mantener
contacto con el sector financiero formal y el semiformal, mantiene una relacion
relativamente intensa con el sector informal, lo que cabe atribuir en primer
lugar a los créditos comerciales de sus proveedores.
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Cuadro No. 17

CONTACTOS CREDITICIOS DEL COMERCIO, MANUFACTURA Y SERVICIO

|

Sector Financiero

B Formai Semiformai Informai
| Comercio 6.50 % 82.5 % 11.0 %

'Manufactura 15.3% 712 % 13.5 %
Servicio 1.20 % 74.0 % 24.8 %

Fuente: Elaboracién propia

La [uerte proporcién consignada en el cuadro No.18 de micro v pequefias
cmpresas que manticnen contactos crediticios con ONGs cabe atribuirla a la
seleccion de fa muestra, que consta basicamente de clienies de PRO-CREDITO,
PRODEM, FIE y BancoSol. Por lo tanto, de ahi no se puede deducir
conclusiones sobre la situacién general de la micro y pequefia empresa de La
Paz y El Alto. Sin embargo, las ONGs ocupan a estas alturas el primer lugar en
lo que a contactos crediticios se refiere. Les sigue bastante por detras los
proveedores, bancos comerciales y ¢l pasanaku. Fste Gltimo, por cierto, ha ido
perdiendo bastante importancia en los afios pasados, de forma analoga a los
contactos crediticios con amigos, familiares o prestamistas.

Cuadro No. 18
CONTACTOS CREDITICIOS ANTERIORES Y ACTUALES DE LA MICRO Y

PEQUENA EMPRESA
| Antes* Ahora* |
?ector financiero formal
Bancos 9.0% 11.7%
Mutuales de Vivienda 0.9% 1.8%
Sector financiero semiformal
Cooperativas 5.4% 0.9%
ONGs 27.9% 82.9%
Sector financiero informal
Financteras 0.0% 0.0%
Prestamistas 11.7% 1.8%
Proveedores 18.0% 15.3%
Pasanaku 35.1% 13.5%
Amigos, parientes 14.4% 3.6%
Otras tnstituciones 0.0% 0.9%
Sin contacto crediticio 28 8% 4,5%
Universo: 675 personas
* Son posibles respuestas multiples

Fuente: Elaboracion propia
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El cuadre No. 19 ofrece una sinopsis de los créditos concedidos a la micro vy
pequefia empresa por los diversos sectores financieros, créditos que difieren
claramente unos de otros. Mientras que los del sector financiero formal acusan
largos plazos y tipos de pago, con una tendencia a montos considerables y
garantias colectivas (BancoSol) o hipotecas (demas bancos comerciales), los
creditos que otorga el sector financiero informal se distingue por unos plazos v
tipos de pago muy breves, bajos montos crediticios, tasas elevadas y garantias
personales.

Los creditos del sector semiformal se sitian entre los del sector formal e
informal en cuanto a periodos concesionales, tipos de pago y montos
crediticios. Sus tasas de interés promedio se mueven por encima de las del
sector Financiero formal“ . Las garantias exigidas son sobre todo prendarias,
colectivas y seguridades personales.

Las condiciones favorables hacen atractivos los créditos del sector financiero
formal. La concesion de créditos suele fracasar, no obstante, por lo elevado de
las garantias exigidas. De ahi que muchas micro y pequefias empresas vean
blogqueado su acceso al sector financiero formai.

Resulta sorprendente la cantidad de empresas interrogadas que sefialaron como
su problema nimero uno la escasez de capital (37.8%) seguido por el otro
factor de las dificultades de venta y suministro (36.1%). Esto significa que, para
un tercio de los entrevistados, el factor ceniral de estrangulamiento es ia falta de
recursos financieros, lo que confiere una importancia fundamental al acceso
crediticio para el buen funcionamiento de esa categoria empresarial. Los
empresarios, €n sus respuestas, formularon ideas bien definidas acerca de las
fuentes de financiamiento que deseaban para el futuro, asi como del monto v la
condicionalidad de los créditos requeridos.

" Esto no queda reflejado en el cuadro, pues los datos levantados en la encuesta sobre el sector financiero
formal estan fuertemente influenciados por Ia clientela de BancoSol. El nivel de las tasas de interés de
BancoSol, sin embargo, supera al de los bancos comerciaies.
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Cuadro No. 19

SINOPSIS DE 1L.OS CREDITOS PROMEDIO EN LOS DIFERENTES SECTORES FINANCIEROS

L Sector Financiero
Formal Semiformal Informal
 Monto Crediticio
Promedio por Persona 7.204 Bs. 3.508 Bs. (sin PC) 2.682 Bs.
4.477 Bs. {(can PC)
Plazos 21 meses 6 meses (sin PC) 0.7 meses
3.5 meses (con PC)
Tipos de Pago 60% mensual 33.3% semanal 14.8% semanal
61.1% mensual (sin PC) 18.5% 2-
61.4% semanal semanal
24.7% 2-semanal
5.9% mensual {con PC)
Nivel de Intereses 3.45% 3.17% (sin PC) 8.08%
{por mes) 3.34% (PC)
Garantias 53.3% garantia 44.4% combinacion 33.0% garantia
colectiva de garantias personal
26.7% hipoteca 27.8% garantia 7.4% garantia
colectiva (sin PC)
prendaria

Fuente: Etaboracion propia

La demanda crediticia actual que mencionaron los encuestados asciende a un
promedio de 12.050 Bs. Fsa suma es la mayor en el rubro comercial, con
12.900 Bs. seguida por la manufactura, con 11.590 Bs. bastante mas atras, el
sector servicios con 8.160 Bs.

La demanda de financiamiento por parte del comercio, que podria parecer
mayor, hay que relativizarla en el sentido de que el valor medio deducido para
€s¢ sector economico es fruto de una fuerte dispersion de los mencionados
créditos. Asi, una cuarta parte de los ocupados en COMEICio v Servicios
reportaron una demanda de crédito de 2.000 Bs. como méximo, mientras que el
grupo equiparable del sector manufacturero indicé una suma doble de la
anterior, es decir, de mas o menos 4.000 Bs. La mediana es la mas baja en el
sector servicios, con 4.150 Bs., en cambio la manufactura ticne ¢l mas alto, con
6.110 Bs., en tanto que el comercio asume una posicion exactamente intermedia
entre esos dos valores. En el sector manufacturero, el 50% de los entrevistados
sefialo una demanda crediticia de entre 3.000 y 12.000 Bs. mientras que
semejante concentracion no se registra en ios otros sectores econdmicos.
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Estos hechos comprobados subrayan que es la manufactura la que acusa la
mayor demanda crediticia. Aparte de ello, la escasa dispersion de los valores
implica una concentracién mas fuerte de los créditos requeridos en la zona
mediana de valores, de donde se desprende que la estructura de la demanda es
mas homogénea en comparacion con los sectores del comercio y los servicios.

A la pregunta sobre el destine que darian a los créditos especificados, dos
tercios de los entrevistados respondieron que los necesitaban para invertirlos en
la propia empresa como lo evidencia el grafico No. 10,

Casi la mitad de las empresas haria uso del crédito para comprar materia prima,
mientras que €l 18% compraria maquinas y un 3.6% lo invertiria en ampliar o
equipar mejor su taller. Llama la atencion que los comerciantes den preferencia
a la compra de mercaderia con un 80%, repartiendo el 20% restante entre las
otras cinco categorias.

Grafico No. 10
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Fuente: Elaboracion propia.

En cambio, la micro y pequeiia empresa del sector manufacturero sélo indican
tres destinos para los créditos, siendo el primero la compra de materia prima y
productos intermedios, con un 53.1% del total, el segundo, la adquisicion de
maquinas, con un 43.8%, mientras que solo un 3.1% de los productores se
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inostrd interesado por agrandar v mejorar sus talleres con el préstamo. Fl
consumo privado, es dectr, la compra de productos perecederos o de consumo
duradero, asi como la inversidn en obras de construccién representan una
magnitud insignificante no mayor del 3.6%.

Sintetizando, es posible establecer que los créditos para capital de trabajo
aventajan claramente a los destinados a mversiones en activo fijo, en tanto que
fos créditos para ¢l consumo desempefian un papel! secundario. Una posible
explicacion consiste en que el capital de trabajo constituye un factor de
estrangulamiento mucho mas significativo que la falta de bienes de equipo.

La condicionalidad del crédito requerido, el 91.0% de los empresarios
entrevistados dieron la preferencia al crédito individual, en tanto que el 7.2%
optaron por el crédito colectivo, con un 1.8% de indecisos. Resuita notable que
entre los clientes de BancoSol o de Ia ONG PRODEM, entidades que conceden
créditos basados Gnicamente en el principio solidario, el 83.3% optaron por el
crédito individual frente al crédito colectivo, por ei que se decidid apenas el
16.7%. Entre los motivos sefialados mas a menudo para preferir el crédito
individual figuraron las experiencias negativas hechas anteriormente con los
créditos colectivos o con el pasanaku. En esa categoria empresarial esta muy
generalizada la opinion de que cada persona atraviesa por una siuacion
economica y financiera diferente v que, por lo tanto, es ella la primera
responsable de las deudas que contrae, de modo que no deberia existir una
garantia colectiva para los compromiscs ajenos.

Gran niimero de encuestados desea plazos mas largos y el pago mensual de las
cuotas de reembolso. Las micro y pequefias empresas manufactureras sefialan,
por su parte, que las cuotas semanales son incompatibies con el prolongado
ciclo productivo que empieza por la compra de materias primas y productos
intermedios, continia con la produccion y termina con la venta del producto
acabado.

Sobre las garantias que tienen y podian ofrecer, las micro y pequefias empresas
nombraron en primer término e} menaje domestico y, en segundo lugar término,
el traspaso de Ias existencias de la empresa a la instifucion crediticia, asi como
el depdsito de una fianza personal, ver cuadre No. 20.

Mas de la mitad de los entrevistados quiere y puede traspasar maquinas a la

mstitucién crediticia, o también hipotecar su casa, son relativamente pocas las
micro y pequefias empresas que ofrecen joyas y vehiculos (21.6 v 14.4%
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respectivamente). Conviene sefialar asimismo que solo un 2.7 de los
entrevistados no estan dispuestos a brindar garantias de ninguna clase. El 9.0%
de las micro y pequefias empresas ofrece otros tipos de garantia, a menudo se
presenta garantias cruzadas, es decir, colectivas, asi como lineas telefénicas,
licencias de produccién y venta, o el traspaso de sumas provenientes del
anticrético.

Cuadro No. 20
MODALIDADES OFRECIDAS DE GARANTIA

% de los entrevistados *

Menaje doméstico 64.9
Existencias en aimacén 58.6
Fianza personal 58.6
Magquinaria 55.0
Casa 51.4
Terrenos 38.7
Joyas 3 216
Auto 14.4
Otros 9.0
Ninguna 2.7
Universo: 675 personas

* Con posibles respuestas multiples

Fuente: Elaboracion propia

5.6.- Estructura de las Operaciones de Depdsito y Futura
Demanda de cuentas de ahorros

Una cuarta parte de la Micro v Pequefia Empresa entrevistadas disponen en la
actualidad de liquidez en efectivo o en cuenta de ahorro. La liquidez asciende a
1.120 Bs. por término medio. Las tres cuartas partes de los encuestados tienen
invertida su liguidez en materia prima, mercaderia o especies por un valor
promedio de 5.600 Bs.

Resulta problematico aplicar ¢l concepto de ahorro en conexidén con el exceso
de liquidez de la micro y pequefia empresa, ya que casi siempre se frata no tanto
de excedentes de mediano o largo plazo, sino en cierta medida de la caja de
transaccion. Esta suele crecer en cuestion de pocos dias, pero se mvierte poco
después en la compra de mercaderia o materias primas. El cuadro No.2i
muestra las modalidades de inversion del exceso de liquidez, siendo la compra
de mercaderia y materia prima las sefialadas con mayor frecuencia.
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Cuadro No.21

MODALIDADES DE INVERSION DEL EXCESQO DE LIQUIDEZ

. o % de los Encuestados
Materia prima, mercadetia 453
Efectivo guardado en casa 240
Cuenta de ahorro 9.2
Especies 6.0
i Maquinaria 4.0
| Anticrético 3.2
| Otros 4.1
No tiene liquidez 3 42 |
Universo: 675 Personas ‘

Fuente: Elaboracion propia

La opcion por una modalidad determinada obedece casl siempre a
consideraciones econdmicas vy pragmaticas, entre las gue figuran la
conservacion del valor y la disponibilidad permanente del exceso de liquidez.
Las preferencias a favor del “ahorro” en forma de materia prima y mercaderia
o de efectivo guardado en casa (sobre todo en doélares) se explica en primer
término por la racionalidad de los micro y pequefios empresarios® y, en
segundo término, por la desconfianza generaiizada que abriga ia poblacion
hacia la moneda boliviana desde la hiperinflacion y la desdolarizacion de
mediados de los afos ochenta.

El cuadro No. 22 permite apreciar gue los motivos mas importantes para
“ahorrar” en forma de materia prima, mercaderia y maquinas, son las
intenctones de invertir y conservar el valor, mientras que el guardar dinero en
casa se justifica en primer lugar por su disponibilidad permanente y por la
mayor seguridad que ello ofrece en comparacion con las cuotas de ahorro.

** Las materias primas o un almacén de mercaderia constituyen dos de los requisitos basicos para ejercer una
actividad comerciai. Ademas, en muchos casos resuita mas barato hacer compras en cantidades mas o menos
gcrandes o lo antes posible “porgue los precios no dejan de subir”. Por oiro lado, los micro v pequefios
empresarios dijeron a menudo gue la tentacion de gastar el dinerc congelado de esa manera 5 mucho menor
que guardandelo en efectivo,
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Cuadro No. 22

MOTIVOS PARA UTILIZAR MEDIOS LIQUIDOS

[T Material Efecuivo i
i__ " __Magquinaria L |
Inversion en la empresa 32.9% 9.1%

Conservauo“ de valor _N%W.“jé.()% 1 6.0% :
Disponibilidad 11.0%  36.4% |
Mayor seguridad o 55% 273% |
Fdlta de otras posibilidades 4.1% 1] 8.2% |

{ras razones P 205% 9.0% |

Fuenie: Elaboracion propia

El gue va posee una cuenta de ahorro en cajas de ahorro de bancos, esta

interesadcv ¢in mantener ese contacto en ¢l futuro, ademas, dos tercios de ios
entrevistados que guardan hoy en dia sus excedentes liquidos, ya sea en casa €n
efectivo o congelados en forma de mercaderia, materia prima, maguinas o
anticrético, desean tener acceso a las operaciones de deposito del sector
financiero formal. Al mismo tiempo, la mitad de esas personas quisiera poseer
también una libreta de ahorro en instituciones del sector financiero semiforinal,
pero manteniendo sus formas tradicionales de conservar el exceso de uquldez.
La confianza asi demostrada hacia las ONGs financieras, que son novatas en el
mercado de depdsitos, puede obedecer en gran medida a la bucna experiencia

hecha con elias en ias operaciones crediticias.

5.6.1- Las Experiencias de la Micro y Pequeiia Empresa con
instituciones iFinancieras y fos requerimientos futuros.-

Se refieren en primera linea a sus operaciones de crédito, y sélo en segundo
término a los depédsitos. Poco menos de la mitad de los encuestados tuvo en el
pasado algin contacto crediticio con una institucién, que entretanto lo habian
abandonado®®, se debié mas a menudo a problemas en la modalidad de
préstamo del tipo colectivo, intereses excesivos vy dificultades de pago.

Preguntado por los problemas que afrontan con su actual institucion financiera
o por aspectos dignos de mejora en la cooperacion con la misma; mas o menos
una quinta parte de los empresarios considera demasiado pequefio el monto

¢ Esto ocurmié en el 79.2% de los casos por una sola razon, en el 13.2% por dos, y en el 5.7% por tres o mas
Tazones.
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aprobade y demasiado largo el tiempo de espera, poco menos del 17% critica
las tasas de mterés y casi un 12% cncuentran engorrosos 1os tramites para
obtener el crédito segan cuadro No.23.

Cuadro No. 23

PROBLEMAS DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA CON INSTITUCIONES

FINANCIERAS

- ’ % de los Entrevistados

Pequeitiez del monto aprobado 212

Largo tiempo de espera 19.2

Intereses excesivos 16.6

Mucho papeleo 11.9
| Disolucion del grupo beneficiario 7.6

Ahorro forzoso 4.6

Otros problemas 10.2
. No tiene problemas 8.7 N ]

Fuente: Elaboracion propia

Al tramitar un crédito, las micro y pequefias empresas afrontan costos de
transaccion mas elevados en el sector financiero formal que en el informal,
debido, sobre todo, a plazos de espera mas prolongados y a un gasto mas grande
de tiempo.

El calculo del costo de transaccion que deben cubrir los postulantes a un crédito
sc cfectia de la mancra siguiente: los clientes antes de recibir su primer
préstamo, tienen que esperar casi dos semanas en promedio desde que presentan
la solicttud hasta que la institucion les extienda el crédito buscado. Ese lapso se
reduce a menos de dos semanas si el cliente ha obtenido antes otros créditos

Pregnntadas por la oferia de servicios que deberia brindar una institucion
financiera “ideal” ademas de las operaciones crediticias, las micro y pequefias
empresas mencionan en primer lugar la posibilidad de realizar depositos

(61.3%). El cuadro No.24 sintetiza los resultados.

Las opmiones de los diversos sectores difieren también con respecto a los
criterios que caracterizan a una institucion financiera “ideal”. Mientras que el
71.1% de los encuestados del sector manufacturero se muestran muy
mteresados en un crédito con garantia real (maquinas), mas las dos terceras

partes del sector comercial y de servicios mencionan ante todo las posibilidades
de efectuar depésitos en efectivo. El sector manufacturero es el menos
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interesado (26.3%) en manejar una cuenta corriente, lo cual refleja la situacion
ya mencionada que de los tres sectores econdmicos, los manufactureros son los
que mas valoran ¢l ahorro “debajo del colchén™. En cuanto a abrir una cuenta
de ahorro, el sector manufacturero revela también el menor interés, con un
55.3%, en comparacion con ¢l comercio vy los servicios.

Cuadro No. 24

OFERTA DE SERVICIOS “IDEAL” QUE DEBIERA BRINDAR UNA
INSTITUCION FINANCIERA

En % de encuestados i

Cuenta de Ahorro s 61.3

Cursos de capacitacion 7.1
' Mutualidad de Vivienda 6.7

SEEUIos 10.6

Préstamo de maquinas 1.0

Cuenta Corriente 12

Otros i 2.1

Umverso: 675 personas

Fuente: Elaboracién propia

Los diferentes resultados de la investigacion de las operaciones financieras se
pueden resumir en los siguientes puntos:

- En los aftos pasados, la Micro y Pequefia Empresa de La Paz y El Alto
han desplazado sus contactos crediticios del sector financiero informal v
semiformal al formal. En razon de los costos y condicionalidades mas
ventajosas.

- El amplio segmento que ocupan las ONGs financieras hoy convertidas y
en transicion en Fondos Financicros Privados, en la provision de créditos
a micro y pequeiias empresas se debe a su oferta especialmente adaptada
a ese grupo meta. Si bien es cierto que las ONGs. brindan por lo general
condiciones crediticias menos buenas que las del sector formal, 1a oferta
de las ONGs esta al alcance de ese grupo de clientes que se adecua
mucho mejor a las posibilidades de la nombrada categoria empresarial,
porque sus requerimientos no son estrictos en términos de garantias vy
tramitaciones.
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La demanda crediticia excedente declarada es muy elevada por término
medio v promedia un 70% de los activos totales de todo las micio y
pequenas empresas.

Para la Micro v Pequena Empresa, el mercado del ahorro sigue siendo
estrecho en comparacidn con el crediticio. Su caracteristica es un fuerte
predominio de la informalidad. Esto se debe, por una parte, a la oferta tan
limitada de posibilidades de ahorro que brinda el sector formal y
semiformal y, por oira parte, a la preferencia por “formas accesibies de
ahorro” del lado de la demanda.

Dichas preferencias obedecen, primero, a la racionalidad empresarial de
los cncuestados y, segundo, a la crisis de counfianza cn el sistema
financiero, que no ha sido superada ain desde mediados de ios afios

ochenta,

También el sector del ahorro registra una tendencia a las modalidades
formalizadas de ahorro, st bien al mismo tiempo se procura diversificar,
es decir, combinar diversos tipos de empleo de hquidez excedente, tanto
formales como semiformales ¢ informales. Los criterios basicos
mencionados para la modalidad requerida de ahorro son la seguridad del
dinero depositado a su disponibilidad permanente e inmediata.

E1 peguefio monto de los prestamos, los largos plazos de espera y los
infereses excesivos son los problemas mas grandes que las empresas
interrogadas manifiestan tener con sus respectivas instituciones
financieras. La Micro v Pequefia Empresa afrontan mayores costos
operativos debidos a los plazos de espera y tramitacion.

Casi todos los entrevistados mencionan las posibilidades de hacer
depositos como un servicio adicional necesaric, y en segundo lugar
piden cursos de capacitacion y créditos individuaies.

Visto en conjunto, esta claro que los entrevistados tienen ideas muy bien
definidas tespecto a la oferta de prestaciones financieras que elios
requieren o a las mejoras necesarias de Ia oferta ya existente. L.a micro y
pequefia empresa entrevistadas saben formular con acierto sus prioridades
en términos de ahorro v crédito, basandose para ello en el caiculo
economico.
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5.6.2- Situacion Socioeconomica.-

El analisis de la situacion socioeconomica de las empresas ha demostrado que
tanto la situacion familiar como la organizacion empresarial son estables. La
mayoria dc 1os entrevistados, si bicn mantienen vinculos con la comunidad rural,
ifeva un estilo de vida marcadamente urbano. Los indices financieros y
economicos elaborados, que certifican una solvencia y una situacion financiera
sorprendentemente buenas, subrayan también gue a los empresarios interrogados
s¢ les puede situar en la capa urbana media baja.

La gran mayoria de los encuestados 85.6% vive en el seno familiar, es decir, son
casados 0 viven en comunion cuast matrimonial v tienen hijos. El 10.8% de ¢llos
vive sin pareja manteniendo a tres hijos, mientras que el 3.6% restante vive solo.
Mas de la mitad 51.4% vive en su hogar de cuatro miembros.

Un tercio de los empresarios entrevistados nacieron en el campo, en tanto gue mas
del 5% nacieron en otra ciudad. El resto, mas del 60%, es originaric de La Paz o El
Alto, odos Hlevan mas de cinco afios radicados en esa region; casi dos iercios han
vivido mas de 20 ados, por Io que cabe catalogarlos como micro y pequeiios
empresarios de tradicion mas bien urbana.

Con respecto a la unidad productiva, es dable comprobar que el 96 4% de los
micro y pequefios empresarios interrogados mangjan un negocio propio, mientras
que el 3.6% restante estan emplicados en otras empresas. El cuadro 25 da una idea
de la envergadura de las empresas, expresadas en niimero de ocupados, asi como
de la composicion del personal.

Cuadro No. 25

TAMANQ DE EMPRESAS: FAMILIARES OCUPADOS Y TRABAJADORES
REMUNERADOS SEGUN SECTORES

]— Nimero | Comercio J Mangfactura } Comercio | Manufactura| Comercie | Manufactura |
| De % Totalde | % Total l Cooperacion | Cooperacion [ Empleados Empleados

;ﬁ_____y()cupadg_g__ ocupados J de ocupados | De familiares ]___De familiares I rentunerados | Remunerados |
0 259 | 121 | 333 | 425 | 870 50.0 |
} 1 352 | 273 1 352 7 212 | 74 | 147 4
] 2 185 1 91 1 166 | 152 1 37 | 118 |
E 13 273 74 | 150 | 18 L 29 |
P 4 36 3.0 3.7 61 . 0 | 29 |
| 5 19 6.1 1.9 0 ;[ 0 S j
[ Masde5 | 1.9 | 151 1.9 0 ( 0 L 59 |

Fuente: Elaboracion propia
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Poco menos de la quinta parte de los entrevistados gque manejan un negocio
propio trabajan solos, Il 25.9% de los comerciantes conducen su negocio sin
ayuda de famibhares o mano de obra asalaniada, mientras que en el sector de
manutactura y servicios son 12.1% los que trabajan sin compafia. En tanto que
el 75% de todas las empresas manufactureras producen con cuatro ocupados por
lo menos (familiares y asalariados), el 80% del comercio se desenvuelve con
dos ocupados a lo sumo.

De todos los encuestados, tan solo el 2.8% esta recién en su segundo afio de
operaciones. Dos tercios de las empresas interrogadas se han fundado hace mas
de cinco afos, y poco menos del 15% lieva ya 20 afios ¢n ¢l negocio. Las cifras
sefialadas reflejan una gran flexibilidad de adaptacion y, por ende, una
acentuada estabilidad cn ¢l seno de las empresas interrogadas

5.6.3- Situacion Financiera

Contemplando la situacion financiera del hogar de los micro o pegueios
empresarios, €s dable comprobar que todos ellos generan un excedente de 2.030
Bs. en promedio. Esa suma no equivale ai ingreso mensual, sino ai saldo que
resta tras descontar todos los gastos que ocasiona la empresa y la manutencion
de la familia.

El limite inferior de la bancabilidad esta determinado por la capacidad maxima
de endeudamiento de los solicitantes rechazados. Esta asciende a unos 970 Bs.
mensuaies por concepto de excedentes de caja. Asi, los excedentes promedio
gue obtienen por mes los solicitantes rechazados son mas de un 50%, st bien
resulta sorprendentemente elevados en comparacion con otras micro y pequeiias
empresas bolivianas. Ello deja entrever que la tecnologia financiera apiicada
hasta la fecha, tiende en general a facilitar créditos ante todo a empresas
relativamente acomodadas.

Los excedentes mensuales v la consiguiente bancabilidad de la clientela difieren
bastante segin sectores: mientras que en el sector manufacturero genera el
excedente mas aito, con 2.520 Bs. mensuales, ¢l comercio dispone en ¢se
mismo lapso de 2.250 Bs., una suma 10% menor. El sector servicios sigue a
gran distancia con s6lo 1.340 Bs. dc cxcedentes mensuales. El cuadro No.26
ilustra los distintos excedentes segun el sector al que pertenecen las empresas.
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Cuadro No. 26

EXCEDENTE SECTORIAL DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA

ENTREVISTADAS
Cuantil Comercio Produccion Servicios
25% 709 Bs. 1.165 Bs. 538 Bs.
. 50% ‘ 1264 Bs. 1.885 Bs. 1.047 Bs.
75% | 2.752 Bs. 3.526 Bs. 1.973 Bs.

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa, la produccion genera excedentes mucho mayores que el
COMEICio y servicios; si los promedios de los dos seciores se parecen bastante,
¢tlo se debe unicamente a que los excedentes mensuales de las dos terceras
partes de los productores se concentran en el intervalo de 1.000 a 5.000 Bs_,
mientras que en el comercio se hallan mas dispersos. Si se toma en
consideracion que los ingresos mensuales per capita rondaron los 210 Bs. en
19990, y que los excedentes mensuales aqui especificados no equivalea a los
ingresos sino al excedente de liquidez, previo descuenio de todos los costos,
resulta evidente que los empresarios de la muestra son relativamente solventes.

Cuadro No. 27

MONTO EN ACTIVOS FIJOS Y CAPITAL DE TRABAJO
En Belivianos

Comercio | Manufactura | Servicios | Clientes | Promedio

Rechazados
Activo Fiio 19.370 13.650 L 13.460 15.005 16.775
K. de Trabajo, 27.820 | 21340 | 20810 | 17.20] 22 670

Fuente: Elaboracion propia

Analizando ¢l cuadro No. 27, el activo fijo v el capital de trabajo de todas las
empresas comprendidas cn la mucstra, inclusive los solicitantes rechazados, la
suma promedio que se obtiene dei activo fijo asciende a 16.775 Bs. El
comercio, en este caso, marcha claramente a la vanguardia con 19.370 Bs. por
termino medio, mientras gue los servicios totalizan 13.460 Bs. y la manufactura
con 13.650 Bs. Los solicitantes rechazados disponen en cambio de activos
equivalentes a 15.005 Bs.
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En este aspecto la mitad de todas las empresas incluidas en la muestra poseen
un capital de trabajo minimo de 7.500 Bs. pero, los comerciantes superan
incluso el limite minimo de los 27.820 Bs., mientras que el sector servicios
se sittralen los 20.810 Bs. en ef cuantil del 75% v la manufactura liega a los
21.340 Bs.

Aparte del capital circulante, el 50.4% comprendidos en la muestra son

duefios de una casa. De ellos, las - dos terceras paites poseen el
correspondiente tituio de propiedad, v tan séio en un 5.4% de los casos

entrevistados tienen ademds otra casa u otro terreno; un 10% posee un
vehiculo, una tienda o almacén u otro patrimonio de valor. Si se suma el
valor de los bienes privados al active de la empresa, resulta que cada .
empresario incluido en la muestra posee un capital global promedio de
22.670 Bs.

exiraftar que los empresarios entrevistados guarden en casa un promedio de
1.170 Bs., con la saivedad de que ese dinero pertenece a ia caja de

de materia prima y mercaderia. Cada una de las empresas de la muestra tiene
cerca de 5.600 Bs. materializados en existencias de almacén, maguinas y
anticréticos. En vista de e¢sas sumas, no sorprende que los encuestados
declaren unos ahorros mensuales de 550 Bs. Poco menos de 40% de esos
ahorros no pasan de 100 Bs.

Hste resultado hay que interpretar con cautela, pues cierto porcentaje de
empresarios sueie no hacer distincion entre cifra de negocios y excedente en
caja; con todo, es evidente que, aunque sea de corto plazo, se genera un
exceso de liquidez que los intermediarios fimancieros (semijformales vienen
captando en una medida signiticativa hasta la fecha.
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5.7.- Docimasia de Hipétesis.-

Obtenidos los resultados de la investigacion de campo y la interpretacion v
andlisis de los datos recolectados, se presenta la demostracién de la hipotesis;
hecho que permitira estabiecer que el Fondo de Inversion constituye un factor
de desarrollo para el Mercado Emergente y por ende para el crecimiento de la

Micro y Pequefia Empresa por su conversion del ahorro en activos financieros.
Se plante la siguiente hipatesis:

“Mediante la aplicacion del mecanismo del Fondo de Inversion, en el Mercado
de Valores, se produicira una solucién a la demanda de recursos financieros e

incremento del ahorro financiero de Ia Micro y Pequeiia Empresa, traducida en
mejoras de su estructura de financiamiento y necesidades de liquidez”

5.7.1.- Identificacion de Variables.-

En el presente trabajo esta en cuestion la evolucion del comportamiento del
Fondo de Inversion dentro del mercado financiero, v que se detalla la funcién
de esta variable con relacion a las otras variables que estaran especificando el

modelo:

Variable Independiente: El Fondo de Inversion constituye un factor de
Desarrollo.

Variable Dependiente: Permitird mejorar solucion a la demanda de recursos
financieros y facilidad de acceso a los créditos.

Variable Moderante: Micro y Pequeia Empresa de La Paz y Bl Alto.
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5.7.2.- Docimasia de Hipoétesis.-
5.7.2.1.- Especificacion del modelo.-

En la presente investigacidn, se establece que los Mercados Emergentes en
especial la Micro y la Pequefia Empresa, tengan mayores expectativas de
financiamiento en fimcion de sus excedentes convertidos en activos financieros;
v que dicha eveolucion sea el esfuerzo de su productividad, y gne sea posible
otorgarles mayor liquidez a estos instrumentos en funcidén de la tasa de
rendimiento y ias operaciones crediticias de ios Fondos de Inversion alcanzando
mavores inversiones, donde posibiliten margenes de rendimiento para mejorar
sus condiciones ¢ mitcgrar de manera sustancial dentro del aparato productive.

El planteamiento y resolucion del modelo se concentra exclusivamente en la
Aficro y Pequefia Empresa, ya que estos scctores productivos jucgan un papel
importante en la economia nacional.

Definido el universo y el periodo de estudio, se trata de establecer el rol del
Fondo de Inversion dentro del Mercado de Valores, sus técnicas crediticias, su
mercado, rentabilidad y estabilidad con relacion a ia canalizacion del acceso del
Mercado Emergente hacia 1a obtencion de créditos mediante la conversion del
ahiorro en activos financieros.

Segnn el analisis efectuado, se define por la forma y el comportamiento de las
variables la siguiente funcién exponencial logaritmica:

LDRF=C+C*LVBP+C*LCA+C4*LTRFLCs: LCFIHU

LDRF = [ ogaritmo de Demanda de Recursos Financieros

LVBF = Logaritmo dei Valor Bruto de Produccion

LCA = Logaritmo de Capacidad de Ahorro

LTRFI = Logaritmo de Tasa de Rendimiento del Fondo de Inversion
LCFI = Logaritmo de Cartera del Fondo de Inversion

U = Variable Alecaioria
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5.7.2.2.- La Estimacién del Modelo.-

El logaritmo de demanda de recursos financieros esta definido como una
funcion del logaritmo del valor bruto de produccién, capacidad de ahorro, la
tasa de rendimiento dei fondo de inversion y la cartera crediticia del fondo.

Caleulado los estimadores, se observa que el (LCA) logaritmo de la capacidad
de ahoiro  tiene el coeficiente negativo, pues esto registra un efecto inverso
sobre¢ la variable dependiente (1LDRF), los demas parametros son
determinantes, caso la capacidad productiva del sector, v la tasa de rendimiento
comjuntaimente las operaciones del fondo de inversion. El analisis que se realiza
economicamente sobre ei grado de elasticidad permite medir ia variacion de la
variable dependiente (LLDRF) cantidad demandada de recursos financieros, con
respecto al aumento porcentual en una unidad de las variables independientes,

vale decir que dichos coeticientes estimados son positives a excepcion de €y y

C3, significa que ¢l peso del valor bruto de produccion, la tasa de rendimiento
del fondo de mversion, y la cartera de ciédito, gue hace que estos paramietros
ticne un efecto directo, son determinantes para la obtencion de recursos
financieros en el proceso productivo de los sectores emergentes v mas aue todo

posibilitan capacidad de inversion.

Los determinantes de los valores esperados en los signos de los coeficientes del
modelo, esta en correspondencia con la relacién cxistente entre las ventajas que
ofrece el fondo de inversion con el vaior bruio de produccion y ia capacidad de

Consiguientemente, se establece que a incrementos en la tasa de rendimiento
del fondo de inversion se produce un incremento proporcional en la demanda de
recursos financieros, vaie decir que si la variable LVBP aumente en 1%
provocard un incremento del 1.7% en el LDRF, eso demuestra que el sector de
ia micro y pequefia eimpiesa es dinamico en el proceso productivo al margen de
ser un generador de empleo, en cambio si fa LTRFI incrementa en 1% se tiene
un aumento solo del 0.078% en el LLDRF. Esto significa que el mercado de
valores y el mecanismo del fondo de inversion deben constituirse en un factor
de financiamiento para ¢l mercado emergente y por ende para la micro vy
pequefia empiresa, toda vez que ¢! dinamismo que registran la pequefias
empresas ¢sta dada a su realidad de capacidad productiva y ia generacion de
empleo.
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LS // Dependent Variabie 1s LDRF

Date: 10/07/02

Sample:

1990 2001

Time: 21:26

Included observations: 12

 LDRF=C()C(2)TLVBPHCEY LCATCH)TLTRFIFC(S)* LCKT

l. Coetticient Std. Hrror t-Statistic Prob. 1!

% C(1) -3.535238 2.020766 -1.749454 0.1237 {

O 1730739 0.402551 4.299426 0.0036 |

| C(3)  -0.116683 0.078833  -1.480119 0.1824 |

L C(4)  0.078627 0.029011 2.710263 0.0302 |

| C(5  0.024581 0.010097 2.434530 0.0451

I

iFR-squared 0.985251 Mean dependent var 4.841128 |

| Adjusted R-squared 0.976822 S.D. dependent var 0.062201
S.E. of regression 0.009470 Akaike info criterion -9.025005

| Sum squared resid 0.000628 Schwarz criterion -8.822961 |
Log likelihood 4212277 F-statistic 116.8991
Durbin-Watson stat 2.139876 Prob(F-statistic) 0.000002

5.7.2.3.- Significancia Estadistica al 5% de los Estimadores.-

Analizando los valores

CEgD?
t

s¢ ticnce los siguiente resultados:

Variable

b
LVBP
LCA
LTRFI
[L.CFI

-Statistic

-1.749454
299426
-1.480119
2.710263
2.434530
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Contrastando Ho: Bi = 0, utilizamos el siguiente estadistico t:

T= °Bi - Bi >= t(1-a/2)(n-k)
V(°Bi)”

Calculando el valor en tablas al nivel del 5% de significacion y nk = 12-5 = 7

gl, el valor tabulado es de t = 2,3646, podemos concluir que €3, C4y C5 SON
estadisticamente significativos al nivel del 5%, es decir que estos coeficientes

son diferentes de cero. El comportamiento del coeficiente €3 es no significativo,
para este caso no se rechaza la hipétesis nula vale decir que es igual a cero.

5.7.2.4.- Coeficiente de Determinacién Miiltiple.-

Este coeficiente permite explicar cuanto de la variacion de la variable endogena
se explica por las variables exdgenas incluidas en el modelo, significa en que
medida de la bondad de ajuste de la linea de regresion se ajusta perfectamente.
En el caso especifico del modelo R® ajustado obtenido es 0.976822, significa
que las variables independientes incluidas en el modelo explican el 97,68% de
la variacion del logaritmo de la demanda de recursos financieros. Como
podemos observar en el grafico No. 11

Grafico No. 11

BONDAD DE AJUSTE DEL MODELO

DATOS OBSERVADOS Y ESTIMADOS

4,95 1
4,9+
4,85 47
4,841
4,751
4,747
4 65 -

VALORES DEFINIDOS

ANOS |
CESTIMADOS |

BOBSERVADOS
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5.7.2.5.- Coeficiente de Significacion Global de la Regresion.-

Para contrastar la significatividad conjunta de todas las variables explicativas
excluyendo la constante podemos utilizar el siguiente estadistico F:

F:r-g R

K-1 1-R®

/v F o, mx

Este estadistico contrasta la hipotesis nula de que ninguna variable explicativa,
es significativa. Por lo que la significacion global de la regresion permite probar
calculando la relacion F entre las varianzas explicativas v no explicativas o
vartanza residual. En el analisis del modelo se presenta la siguiente situacion: el
estadistico F(4,7) = 116.8991 es elevado respecio al F calculado de tabias al 1%
del nivel de significacion = 6.09. Esto indica que existe un 99% de probabilidad
de que los coeficientes sean diferentes de cero, concluimos que las variables
explicativas son conjuntamente significativas. Al mismo tiiempo, el reporte
presenta el nivel de significancia marginal de 0.000002 = 0.0002% vy se refiere
que el nivel de indecision ocurre al nivel de 0.0002%, que la probabilidad de
que los coeficientes en conjunto sean iguales a cero

Definitivamente, la F obtenida indica que el modelo globalmente es altamente
significativo.

Segun el analisis de los resultados del trabajo de campo vy los estadigrafos
obtenidos en la regresion, se establece que el Mercado de Valores y et Fondo de
Inversion constituyen una alternativa de financiamiento del Mercado Emergente
mas que todo para la Micro v Pequefia Empresa; se observa que el coeficiente
de la capacidad de ahotro es negativa, se puede indicar que si ¢sta se eleva se
deprime ia demanda de recursos financieros y que necesariamenie el sector
empresarial debe participar con sus ¢xcedentes e incrementar sus ahorros para
tener mayor beneficio y partictpacion; mientras que la tasa de rendimiento del
Fondo de Inversion tiene un efecto positivo en la variable dependiente.
Podemos hacer hincapi¢ ademas en el contexto econdmico, en la medida en que
cste presente una situacion de estabilidad econdémica, social y politica, el
problema del riesgo disminuye permitiendo a la Micro y Pequefia Empresa
mcrementar sus niveles de financiamiento.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Las caracteristicas socioculturales v los indicadores cconomico-financieros
permiten establecer los factores que determinan la dinamica del mercado
emergente en espectal de la micro y pequefia empresa y la perspectiva de
obtencion de recursos fimancieros en el mercado de valores por medio de los
fondos de mversion. En este sentido, las conclusiones que se exponen explican
los factores que ticnen que ver con ¢l Fondo de Inversion v su rol en el proceso

de desarrollo del sector microempresarial.

La Micro y Pequefia Empresa dista de ser una entidad segmentada del resto de
la ecconomia y encerrada en si misma. [.a MyPE, tiene diversidad de formas de
relacion v vinculo con el resto de Ia economia. Por un fado como unidades de
negocilo, compran materia prima, insumos v materiales diversos, ademas de
servicios cléctricos, agua y otres, de tedos los segmentos empresariales
productivos, de servicios o de comercio, estableciendo un mecanismo de
miltiplicacion de efectos por la via de su demanda.

Por otro lado, participa como oferente de hienes y/o servicies que son
entregados en especial a los sectores medios asalanados del sector moderno
formal; pero también a toda la gama de trabajadores pobres v sus familias,
abaratando sus necesidades de consumo al concurrir a los mercados con bienes
de bajo precio.

Desde la perspectiva de la competencia la micro v pequefia empresa tiene una
ventaja por sus bajos costos de produccion, que se debe mayormente a la
utifizacion v esfuerzo del microempresario y su familia, que tienden a mejorar
sus ingresos. 1.os empresarios frecuentemente tienen como base los talleres en
sus propios hogares y por su aspecto informal reducen costos porque la empresa
muchas veces 1o paga mmpuesios, y no contribuye a la seguridad sociai, ia
tecnologia usada es simple por lo tanto hay pocoes cestos para la depreciacion y
otro factor que le hace competitiva es su flexibihidad a cambios en 1a demanda
e el mercado por 1o que rapidamente puede ajustar la cantidad de materiales
usados, el volumen producido v la mano de obra utilizada.
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La generacion de empleo e ingresos hace a este secior posible gracias a su
ventaja competitiva de generar emipleo, principalmente porque son infensivas en
mano de obra y precisan poco capital. Tan solo ef 20% de los empresarios de
esa categoria manejan su negocio sin el auxilio de parientes o empleados, cabe
seflalar entonces que la utilizacion de la mano de obra en estas actividades
requiere de un numero de empleados. Tl comercio acusa una tendencia mas
acentuada a la empresa puramente familiar, en tanto que la manufactura coloca
mucho mas mano de obra remunerada.

Existen microempresas que se hallan en francos procesos de sobre vivencia, hay
otras quc logran niveles de insercion interesantes en ¢l mercado, garantizando
procesos de acumulacién y un potencial de crecimiento, estableciendo su
capacidad de encarar procesos de inversion como resultado de los margenes de
utilidad disponibles. Estos segmentos han logrado niveles de flexibilidad y
capacidad para competir e insertarse en trayeciorias de crecimiento a partir de
sistemas productivos basados en la utilizacion de mano de obra asalariada v
famitiar no remunerada, mayort especializacién de tareas, mejora en el disefio v
calidad de productos, v concurrencia a mercados internos, desarroilando una
incipiente pero rica experiencia exportadora, como muestra se tiene para ¢l afio
1998 aproximadamente exportd 300 millones de dolares equivalentes al 50% de
las exportaciones tradicionales, lo que quiere decir que su produccion estuvo
acompanado de valor agregado, tuvo calidad competitiva en el mercado exterior
y, ademas, hizo uso de mano de obra especializada en gran medida.

El analisis ha demostrado y confirmado que la oferta de servicios financieros no
cubre hasta la fecha mas que una parte de la Micro y Pequefia Empresa de La
Paz y El Alto. Tal es ¢l caso de las ONGs financieras, asi como BancoSol,
entidad formal que trabaja con base en una tecnologia financiera tipica para una
ONG, convergen cada vez mas en lo relativo a su politica de concesion de
créditos y de condiciones. En vista de los fuertes costos crediticios y del
volumen mas bien reducido de la oferta, el sector financiero informal no brinda
al sector menos favorecido una alternativa segura y de largo plazo para obtener
préstamos.

Una de las caracteristicas del sistema bancario es su caracter oligopolico, es
decir, los bancos son propiedad de un grupo de empresas y el grueso del
servicio va destinado a favorecer a ese grupo; ademas, se caracteriza por la
otorgacion de préstamos grandes a pocos clientes y no asi por préstamos
medianos o chicos a muchos clientes.



Fn general, la situacion de las empresas interrogadas revela ser estable en
términos tanto socloecondmicos como de economia financiera. Los resultados
relativos a la antigiiedad de las empresas y su situacion patrimonial evidencian
que dicha estabilidad no es un mero fenémeno temporal, sino que tales
empresas gozan de presencia permanente en el mercado y generan en parte
mgresos elevados. De ahi que el limite inferior de la bancabilidad, definido
como la méxima capacidad de endeudamiento de los solicitantes rechazados,
sea relativamente elevado, con alrededor de 1.869 Bs. mensuaies. Esto permite
deducir que, con la tecnologia crediticia aplicada hasta la fecha, la oferta de las
ONGs financicras no alcanza todavia a la mayoria de las micro y pequeiia
empresa de menores Ingresos.

En busca de soluciones de largo plazo que resuelva el problema de
financiamiento para los sectores productivos nacionales, es necesario activar de
manera efectiva el mercado de capitales. Para este objetivo, la Superintendencia
de Pensiones Valores y Seguros, ha cstablecido las medidas necesarias para
fomentar una mayor participacion de empresas nacionales en la emision de
diferentes tipos de Titulos Valores que impulsen esta forma de financiamiento.
Entre estas medidas se amplia la participacion en el mercado a otras empresas
gue no son sociedades anonimas, se encuentra la de permitir que las empresas
de sociedad de responsabilidad limitada, las cooperaiivas y mutuales, puedan
también emitir benos transables (o emision de deuda) en el mercado de valores.

Esta perspectiva demuestra una posibilidad de poder abarcar otros mercados,
como ser ¢l mercado de valores y su posibilidad de ingresar a compartir en ¢l
financiamiento de grandes empresas, mediante el mecanismo dei fondo de
inversion, que permite aglutinar v juntar capitales de diferente tamafio, hace
prever una consistencia de mejores situaciones economicas y {inancieras para
consolidar mercados soiidos.

El mas inmediato beneficio de ser una institucion reglamentada es tener acceso
a nuevas fuentes de capital, mediante lineas de crédite y la emision de acciones
en los mercados de capital. El acceso a capital en ia forma de depositos de
ahorro es un beneficio en potencia sobre una base sustentable. La estructura de
la Micro y Pequefia Empresa también da a los Fondos de Inversion la capacidad
legal de empiear garantias reales con su ahorro como respaido de sus
obligaciones de negocios, usar estas garantias para asegurar un préstamo v tener
acceso a lineas de crédito.
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Recomendaciones

Las caracteristicas peculiares de existencia que tiene la micro vV pequeria
cmpresa, demandan servicios financicros diferentes a las tradicionales, sus
necesidades son mas complejas, su principal servicio demandado es el crédito,
después demandan servicios de ahorro. Si bien no existe reglamentacion
restrictiva para la movilizacion de ahorro, tampoco existe incentivos que
faciliten la incorporacion de un gran nuimero de ahorristas gue incrementen el
valor del ahorro interno, va que el entorno econémico es determinante para la
generacion de ahorro y su conversion en activos financieros, por lo que es
necesario proporcionar condiciones para estimular la movilizacion de ahorro
con instrumentos viables y seguros como ser:

* Un marco regulatorio propicio v politicas responsables, tanto a nivel del
sector como de cada una de cstas organizaciones, que promuevan la
sostenibilidad en fa mision de ofrecerle servicios financieros a ia
microempresa.

® Uso de tecnologia de crédito apropiada, que permita ofrecer estos
Servicios a un costo razonable, competitiva y rentable.

e Un disefio organizacional que permita expandir la cobertura de la
clientela de una manera sostenible.

* Es aconsejable que las instituciones cuenten con una amplia red de
sucursales que les permita realizar captaciones en las dreas rurales.

e FElsistema tributario no debe constituirse en un componente desalentador
de la actividad microempresarial, por el contrario sea un factor que la
estimuie.

El Fondo de Inversion posibilite politicas agresivas de captacién de ahorro v sea
un gestor de financiacion con recursos provenientes de las inversiones en la
bolsa aplicando mecanismos de expansion. Para lograrlo, estas organizaciones
deben introducir tecnologias que fundamenten los incentivos para que el cliente
pueda ingresar con sus excedentes al movimiento financiero, con la expectativa
de desarroliar una relacion directa de largo plazo.
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Sc debe crear mecanismos de financiamiento sostenible para la micro y pequeiia
empiesa, como crear un fondo de fomento financiero cuya caracteristica sea de
ahorro y crédito, cuya participacion con sus excedentes Ie permita incrementar
su  natrimonio  con  mayores posibilidades de  financiamiento, ademas
oricntandose a mejorar ia calidad productiva para estos sectores, con ¢nfasis en
la asistencia técnica, ta caltficacion de la mano de obra y el acceso al crédito.

Buscar el fortalecimiento empresanal, v su mayor presencia en los mercados,
para ¢! mcjoramiento del proceso prod"“clo'} a través de gestiones de asistencia
técnica que abunden en la calidad del producto y en ias innovaciones
tecnoldgicas, en el mejoramiento del proceso productivo v la utilizacion

cliciente de insumos, energia eléctrica, agua potable v demas scrvicios basicos.

Estimular la cultura empresarial de competencia v excelencia, sobre todo en la
gestion gereﬁcia coii adecuada capacitacion de los recursos humanos, dado guce
este sector e¢s el menos desarroliado en ei pais; Los esfuerzos se centran
principaluente en la otnroacmn de microcrédito v no asi en mejorar la
capacidad humana de los productores.

[La canalizacion debe estar referida a la transferencia de recursos desde los
ahorristas  hasta los wmversores; que permitan adecuados indices de
financiamiento para la inversién por esto se debe elevar los niveles del ahorro
nacional.

Aqui interesa, en particular, reconocer que las afirmaciones que exageran el
papel del crédito generan una incompleta intermediacion financiera. De hecho
nunca se escucha la afirmacién de que “si no hay facilidades de deposito, no
habra crecimiento”. Sin embargo, las facilidades de ahorro son tan importantes
como las de crédito. Los servicios de depdsito representan la otra dimension
indispensable para que la intermediacion financiera contribuya plenamente al
crecimiento de la economia. Una parte de la intermediacion financiera es el
ahorro. Precisamente, el mayor riesgo es incurrido por tos depositantes ya que
consignan sus recursos en custodia de una entidad financiera. Dadas esas
caracteristicas v el riesgo que corre un sinnamero de depositantes, es de vital
importancia que los depodsitos cuenten con garantias de seguridad.
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DATOS DE ANALISIS

s || DRF VBP CA TRFI CFI
1990 [ 55500 90.172 32.812 7,049 1711110 |
1991 | 55611 92.7469 33.140 7,9699 1.025.846
1992 | 58275 92.894 32.949 12.25 2.711.533
1993 | 65.156 94752 32.655 14.96 3.761.499

19941 69375 97.121 33.060 16,67 6.990.013
1995 {70 596 97919 3% 009 16 67 59 832.342
1996 | 72599 99.276 38.610 12,069 | 97.641.176
1997 | 73.038 100.239 40.059 12.23 138.010.141
1998 | 75702 1 100949 | 41935 12,92 [215.769.969 |
1999 | 78255 | 102.204 43.878 13,20 1 237.623.288
2000 | 80.589 105.561 45.900 11,67  |278.630.080 !
| 2001 | 85365 | 105.742 32812 | 12920 | 415112681

Nota: Elaboracion del cuadro seglin datos recolectados y estimaciones
Fuente INE Anuarios Estadisticos y encuestas de hogares.

Camara Nacional de Industria

DATOS DE ANALISIS EN BASE LOGARITMICO

LDRF | LVBP LCA | LTRFI | LCFI
OBS. B
1990 14744293 [4.955071 4516036  |0.848189  16.233278
| 1991 14745161 [4.967295 [4.520353  0.901458  16.011082
1992 14765483 14.967988  |4.517842  |1.088136  6.433215
1993 4813961 4976588 (4.513950 | 1.174932  16.575361
1994 14 841203 [4.987313 4519303 1221936 | 6.844478
1995 14 848780 [4.990867 4579886  [1.221936  7.776936 |
1996 4860931 |4.996844 4586700  1.081707 | 7.989633 |
| 1997 14.863549 15001037  4.602700 | 1.087427 8139911
1998 |4.879107 |5.004102  4.622577 |1.111263 8.333991 |
1999 [4.893512 5.009468  4.642247 1120574  |8.375889
2000 [4.906276  15.023504 | 4.661813 | 1.06707] 8.445028
2001 [4.931280 | 5.024248 (4516033 1111263 8618166 |



Sample: 1990 2001

LS Dependent Variable is L.DRF
Date: 04/24/03 Time: 19:12

included observations: 12

LDRF= C“‘+C(2"‘L\!BF’+C(3}"LC&+Cf4‘*l TRF‘+C(5)*L(‘F

2.138876

S , S— S ]
Coefficient Std. EF{OF t-Statistic ron.
. (1) -3.535238 2020766  -1.749454 g.1237
C(2) 1.730739 0 402551 4 259426 0.0036
C(3) -0.116683 0.078833 -1.480119 0.1824
C{4) 0.078627 0.029011 2.710283 0.0302
C(5) G 024581 0.010097 2.434530 0.0451
e T T T e e T T T T T T T T T T T T T T T T T
R-squared 0.985251 Mean dependent var 4841128
Adjusted R-squared 0.976822 S D. dependent var 0 062201
S.E. of regression 0.009470 Akaike info criterion -9.025005
Sum squared resid 0.000628 Schwarz criterion -8 822981 |
L og likelihood 42 12277 F-statistic 116.8991
Durbin-Watson stat rob(F-statistic) 0.000002

—




ji

| -~ y :

I obs Actual Fitted  Residual Residual Plot
1990  4.74429 473366 0.01063 ! e
1991 474516 475304 -0.00788 | L& | |
1992 476548 4.77959 -0.01411 o= . | |
1993  4.81396 4.80525 0.00871 ! I ﬁjs
1994  4.84120 483350 0.00771 : e
1995  4.84878 4.85550 -0.00672 N o |

| 71996 4.86093 4.85925 0.00168 a e a

| 1997  4.86355 4.86878 -0.00524 - |
1998  4.87911  4.87842 0.00069 : . !
1999  4.89351 488717 0.00634 > L e
2000 4.90628 4.90667 -0.00040 r f/ :
2601 4.93128 - -0.00142 |

4.83270




GRADO DE AJUSTE DE LA REGRESION
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Coefficient Covariance Matrix

C( »

C(2)

0.018856

-1.88E-05

C(3) C(4) C(5)
C(h 4 083496 -0.802064 -0.049841 0.006417 0.018856
C(2) -0.802064 0.162047 0.004783 ~0.001833 -0.003573
C{3} -0.049841 0.004783 0.006215 0.000430 -0.000388
C{4) 0.006417 -0.001833 £.000430 0.000842 -1.89E-05
C(5) -0.003573 -0.000386 G.000102




BOLETA DE ENCUESTA AL SECTOR PRODUCTIVO
DE LA MICRO ¥ PEQUENA EMPRESA
(Urbana en La Paz y El Alto)

A.- LOCALIZACION:

I-EDAD. ... ... 2-8EXO:. ............. 3-ESTADOCIVIL:. ... ... ... ...

D.- LOCAL DE TRABAJO E INSTRUMENTOS QUE UTILIZAN.

.- TIPO DE FINANCIAMIENTO PARA LA EMPRESA: .. ... ... ... MONTO:. ... ... .. .

3-ESTADO DE LAMAQUINARIA- . . .

E.- CARACTERISTICAS DEL MERCADO CREDITICIO:



F.- OPERACIONES FINANCIERAS:

4 - GARANTIAS OFRECIDAS: ..

G .- ESTRUCTURA DE LAS OPERACIONES DE DEPOSITO Y FUTURA DEMANDA

1.- MODALIDADES DE INVERSION DEL EXCESO DE LIQUIDEZ: . . . ... .

H- EXPERIENCIAS CON INSTITUCIONES FINANCIERAS VY LOS
REQUERIMIENTOS FUTUROS .-

.- PROBLEMAS CON LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: . ... ... ...

2.- OFERTA DE SERVICIOS QUE DEBEN BRINDAR LAS INSTITUCIONES:
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