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RESUMEN

En la siguiente tesis el proposito fue determinar la incidencia de la profundizacion del
sistema financiero en el crecimiento econémico boliviano, en el periodo 1993 — 2020,
considerando el Modelo Neoliberal, el Modelo Econdmico Social Comunitario
Productivo y la Pandemia COVID-19. Para ello se realizo un analisis de las variables
representativas del sistema financiero y de la actividad econdomica. Posteriormente se
procedid a realizar un analisis econométrico mediante un modelo de Vectores
Autoregresivos (VAR), con el cual se evidencio a través de funciones Impulso-Respuesta
y la Descomposicion de la Varianza que en el corto plazo la profundizacién financiera
aproximada por la tasa de crecimiento del agregado monetario M3 incide positivamente
en la tasa de crecimiento del PIB real, siendo este resultado consistente con la teoria

economica que plantea que el desarrollo financiero contribuye al crecimiento econémico.
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INTRODUCCION

De acuerdo con Vargas' los estudios realizados en Bolivia sobre la incidencia del sistema
financiero y el crecimiento econdmico, pueden agruparse desde dos perspectivas: la
primera pone énfasis en el andlisis de los factores que inciden en el acceso e inclusion al
sistema financiero y la segunda se centra en la medicion del impacto del sistema financiero

sobre el crecimiento econdmico.

En esta tesis se estudia el efecto de la profundizacion financiera en el crecimiento
economico en Bolivia. La profundizacion financiera puede ser entendida como la
capacidad del sistema financiero de colocar recursos a los diferentes sectores econdmicos
de un pais, es decir, de su capacidad de canalizar los ahorros hacia el financiamiento de la
produccion y a la inversion. La literatura da cuenta que un sistema financiero desarrollado

permite dinamizar la economia?.

Segun Ruiz y Rosales® el denominado enfoque “supply-leading” o de priorizacion de la
oferta; supone que el ahorro es necesario para financiar inversiones productivas y para
promover el crecimiento®. Bajo tal enfoque, los mercados e intermediarios son
importantes porque reducen las fricciones asociadas a la canalizacion del ahorro en
inversion. Entre las fricciones se incluyen las asimetrias de informacion, la inexistencia

de titulos perfectamente divisibles y posibilidad de arreglos sumamente costosos.
El presente trabajo esta organizado de la siguiente manera:

e En el capitulo 1 se delimita el tema y se identifica las categorias y variables

economicas. Seguidamente se plantea el objeto, el problema, los objetivos y la

! Friedrich-Ebert-Stiftung Bolivia. (2019). ;Hacia la transformaciéon de la economia? 18 miradas para un
diagnostico de crecimiento en Bolivia. En A. Vargas, Intermediacion financiera y crecimiento economico. La
Paz: Editorial 3600, p. 408.

2 Aguirre, I, y Valle, A. (2020). Profundizacion financiera: caracteristicas del sistema financiero en América
Latina. Documento Técnico(22), p. 3.

3 Ruiz, A., y Rosales, G. (2014). Crecimiento Econémico, Banca y Desarrollo Financiero: Evidencia
Internacional. Estudios Economicos, 29(2), p. 266.

* El enfoque “demand-following” prioriza la demanda. En él la inversiéon fomenta el ahorro y, por tanto, los
mercados e intermediarios financieros no tienen ninguna relevancia para el crecimiento econémico.
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hipotesis de investigacion. Al finalizar este capitulo se presenta el disefio
metodolégico.

En el primer apartado del capitulo 2 se explica el enfoque funcional del sistema
financiero y un modelo de crecimiento endogeno con sistema financiero. El
capitulo concluye con la exposicion de los principales conceptos que ayudan a
comprender mejor el presente trabajo.

El capitulo 3 también se encuentra dividido en dos apartados, en el primer apartado
se exponen aspectos regulatorios y normativos referentes al sistema financiero. En
el segundo apartado se describen las funciones de las instituciones que son parte
importante de la estructura del sistema financiero boliviano.

En el capitulo 4 se describe el comportamiento de las variables representativas del
sistema financiero y del crecimiento econémico. Seguidamente con base en estas
variables se define y aplica un modelo econométrico para cumplir con el objetivo
central de este trabajo. Finalmente, en el capitulo 5 se presentan las conclusiones
y recomendaciones.

Por otra parte, para simplificar el contenido de los capitulos de esta tesis se
incluyen anexos como la prueba de causalidad de Granger y el modelo VAR

estimado con sus respectivas pruebas estadisticas.



CAPITULO1

MARCO METODOLOGICO



CAPITULO I: MARCO METODOLOGICO
1.1. DELIMITACION DEL TEMA

1.1.1. Delimitacion Temporal

La investigacion comprende 28 afios de estudio, desde 1993 al 2020, dividido en el
periodo de Economia de Mercado (1993 - 2005), el periodo de Economia Plural (2006 -
2019) y la etapa de Emergencia Sanitaria por la Pandemia COVID-19 (2020).

1.1.1.1. Economia de Mercado (1993 — 2005)

El periodo de Economia de Mercado inicia a partir de la instauracion de la Nueva Politica
Econdomica (NPE) por el Gobierno de Victor Paz Estenssoro, mediante el Decreto
Supremo N° 21060 de agosto de 1985. Con relacién a la politica financiera establece una
serie de medidas de caracter bancario y crediticio, que tenian por objeto desregular y
liberalizar el sistema bancario nacional®. En los 90s también se implementaron reformas
enmarcadas en los lineamientos del “Consenso de Washington” (CW) de 1989. El 14 de
abril de 1993 con la promulgacion de la Ley de Bancos y Entidades Financieras se

consolida la politica financiera adoptada en el marco del Modelo Econdémico Neoliberal.

1.1.1.2. Economia Plural (2006 —2019)

El periodo de Economia Plural empieza el 2006 con la implementacion del Plan Nacional
de Desarrollo: “Bolivia Digna, Soberana, Productiva y Democratica para Vivir Bien”. El
nuevo Modelo Econdémico Social Comunitario Productivo (MESCP) quedo claramente
definido en la Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia, de 7 de febrero
de 2009. El MESCP se caracteriza por el rol protagonico que juega el Estado en la
generacion y redistribucion de los excedentes econémicos®. El Gobierno de Evo Morales

Ayma en linea con el Modelo de Economia Plural cambio la normativa que regia al

5 Cariaga, J. (1997). Estabilizacion y Desarrollo: Importantes lecciones del Programa Econémico de Bolivia (2
ed.). La Paz: Fondo de Cultura Econémica, p. 114.

¢ Ministerio de Economia y Finanzas Piblicas. (2014). El Modelo Econdmico Comunitario Social Productivo.
Economia Plural, p. 7.
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sistema financiero, con la promulgacion de la Ley de Servicios Financieros, de 21 de

agosto de 2013.

1.1.1.3. Emergencia Sanitaria por la Pandemia COVID-19 (2020)

El Gobierno de Jeanine Afiez Chavez ante la presencia del brote de coronavirus en el
territorio boliviano, declara emergencia sanitaria nacional y cuarentena, mediante la
promulgacion del Decreto Supremo N° 4196, de 17 de marzo de 2020. En consecuencia,
se fueron aplicando varias medidas econdmicas, ya que la crisis sanitaria no solo puso a
prueba el sistema de salud boliviano, sino que ademas agudizo los problemas econdémicos
y sociales del pais. Una de estas medidas fue el diferimiento del pago de créditos en el
marco de la Ley Excepcional de Diferimiento de Pagos de Créditos y Reduccion Temporal

del Pago de Servicios Basicos, de 1 de abril de 2020.

1.1.2. Referencia Historica

La crisis economica de la primera mitad de la década de los 80 mostraba tasas de inflacion
elevadisimas y continuos retiros de depdsitos del sistema financiero. La crisis se agravo
cuando a este proceso de “desintermediacion” financiera le sigui6 la desdolarizacion de la
economia®. Por tanto, en 1985 se realizé un profundo ajuste econdémico a partir de la
promulgacion del Decreto Supremo N° 21060, con el objetivo principal de disminuir la
inflacion, para esto se modificéd el manejo del tipo de cambio, se liberaron varios precios
de la economia (tasas de interés, tipo de cambio y precios de productos y servicios de
consumo familiar), se redujo el déficit fiscal y el financiamiento del Banco Central de
Bolivia. Se buscaba orientar el funcionamiento de la economia hacia el sector privado, por
lo que se eliminaron algunos monopolios estatales en la provision de servicios, y se

retiraron a més de veinte mil trabajadores estatales’.

7 Arancibia, R. (2021). Las dos caras del diferimiento de créditos y pagos en Bolivia. Revista Mundo Financiero,
2(2), p. 8.

8 Por medio del Decreto N° 19249, se fij6 que las deudas contraidas en moneda extranjera (o nacional con
mantenimiento de valor) que se hallaban vencidas debian ser pagadas en moneda nacional a un tipo de cambio
oficial, el cual no guardaba ninguna relacion con el tipo de cambio del mercado paralelo.

° Autoridad de Supervision del Sistema Financiero. (2013). Historia de la Regulacion y Supervision Financiera
en Bolivia: Tomo I (1750 - 1985). La Paz: s.n., pp. 16-17.
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En 1987, se reforma al sistema financiero mediante el Decreto Supremo N° 21660, que
reestructura los bancos estatales, aporta fondos de reactivacion econdémica vy,
principalmente, restituye la Superintendencia de Bancos devolviéndole su autarquia. En
1993 se moderniza el sistema financiero mediante la Ley de Bancos y Entidades
Financieras, la que ya incorpora sugerencias del Comité de Basilea como la medicion del
riesgo y su relacion con el patrimonio de las entidades financieras; también, moderniza la
constitucion de capital, ya que la relaciona con los Derechos Especiales de Giro, a
diferencia de la anterior Ley General de Bancos N° 608 de 1928, que establecia montos
en moneda nacional. Otra diferencia fundamental es que se regula la intermediacion

financiera, y no inicamente el funcionamiento de los bancos'’.
1.1.3. Delimitacion General

1.1.3.1. Delimitacion Espacial
El espacio geografico que se considerd en la presente investigacion es el Estado
Plurinacional de Bolivia, ubicado en el centro de América del Sur y que cuenta con una

extension territorial de 1.098.581 kilometros cuadrados.

1.1.3.2. Delimitacion Sectorial
La presente investigacion comprende al sector de los servicios financieros y al sector real

de la economia del Estado Plurinacional de Bolivia.

1.1.3.3. Delimitacion Institucional
Las instituciones vinculadas a las politicas y normas referidas al sistema financiero
boliviano son: el Banco Central de Bolivia (BCB), el Ministerio de Economia y Finanzas

Publicas (MEFP) y la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

1.1.3.4. Delimitaciéon Mencion
La presente investigacion se relaciona con la mencion de Economia Financiera, debido a

que toma en consideracion aspectos relacionados con las materias de Finanzas

10 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero. (2013), op. cit., p. 17.
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Corporativas, Topicos en Finanzas y Gestion de Riesgo Financiero, del Plan de Estudios

2012 de la Carrera de Economia.
1.1.4. Restriccion de Categorias y Variables Econémicas

1.1.4.1. Categorias Econémicas
e C.E.1 Crecimiento Econémico

e (.E.2 Sistema Financiero

1.1.4.2. Variables Economicas
e V.E.1.1 Producto Interno Bruto (PIB)
e V.E.1.2 Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF)
e V.E.2.1 Crédito al Sector Privado
e V.E.2.2 Agregado Monetario M3

1.2. PLANTEAMIENTO DEL OBJETO DE LA INVESTIGACION

En la presente investigacion se tiene como objeto de estudio:

La incidencia de la profundizacion del Sistema Financiero en el
Crecimiento Economico de Bolivia; 1993 —2020.

1.3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.3.1. Identificacion del Problema

En Bolivia el 2020 fue marcado por una crisis sanitaria, causada por el virus SARS-CoV-
2. Esta nueva etapa se caracteriza también por la crisis econdémica que se genero tras la
restriccion a la movilidad de las personas, la limitacion de las actividades productivas y
de servicios, y la obligatoriedad de las cuarentenas impuestas por el Gobierno nacional y

los gobiernos municipales, que tenian como propdsito aminorar la crisis de salud publica.



De acuerdo al MEFP!! la fortaleza y estabilidad del sistema financiero construidas desde
el afio 2006 y reforzadas por la Ley de Servicios Financieros N° 393 de 2013, en el marco
del MESCP, fueron los pilares fundamentales para que el sistema de intermediacion
financiera mostrara resiliencia ante el adverso escenario econémico y social que se

presenté en el ultimo trimestre de 2019 y en la gestion 20202

La profundizacion financiera que puede ser considerada una medida de desarrollo
financiero, en 2020 se situd en niveles elevados, consistente con el incremento de los
depositos y créditos del sistema financiero y el significativo retroceso de ingresos de la
economia boliviana. En efecto, los depositos en porcentaje del PIB alcanzaron a 75,1%,
cifra superior en 11,6pp a la anotada en 2019; de igual forma, los préstamos en relacion
al producto llegaron a 72,8%, mayor en 7,8pp al registrado en el afio previo'>. En cambio,
la actividad econdmica en esa misma gestion registro una variacion porcentual negativa

(-8,74%).

Con relacion a la importancia del desarrollo financiero para el crecimiento econémico se
han originado estudios desde enfoques teodricos, asi como empiricos, asumiendo como
hipdtesis de investigacion que la profundizacion financiera influye en el crecimiento. Para
el Banco Mundial'* la razon por la cual las finanzas son importantes para el crecimiento,

esta en las funciones claves basicas que desempefian las instituciones financieras.

Morales!® en su trabajo titulado “Profundizacion financiera y crecimiento econémico en
Bolivia”, en el cual considera como periodo de estudio los afios entre 1981 y 2005,
sostiene que el crecimiento econdmico estd asociado, aunque débilmente con la

profundizacién financiera, pero que las crisis bancarias han anulado casi completamente

! Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. (2021). Memoria de la Economia Boliviana 2020. La Paz:
Editorial del Estado Plurinacional de Bolivia, p. 120.

12 Cabe mencionar que en la etapa de Emergencia Sanitaria la politica financiera del Gobierno de turno se centro
en el diferimiento de pagos de créditos que se otorgaron a los prestatarios y las necesidades de liquidez del sistema
financiero.

13 Ministerio de Economia y Finanzas Ptblicas. (2021), op. cit., p. 138.

4 Banco Mundial. (2001). Finanzas para el Crecimiento Econémico: Opciones de politica en un mundo voldtil.
Meéxico D.F.: Alfaomega, p. 22.

15 Morales, J. A. (2007). Profundizacién Financiera y Crecimiento Econdémico en Bolivia. Documento de
Trabajo(05/07), p. 21.



este efecto positivo. En cambio, Humérez y Yafiez!® en su trabajo acerca del desarrollo
financiero y crecimiento econdémico, que considera el periodo 2000 — 2009, mencionan
que el sistema financiero en Bolivia tiene un efecto positivo sobre el crecimiento

econdémico. Sin embargo, califican a este efecto como modesto.

1.3.2. Formulacion del Problema

Tomando en cuenta lo mencionado anteriormente se plantea la siguiente interrogante:

.Como incide la profundizacion del Sistema Financiero en el Crecimiento
Economico de Bolivia?

1.3.3. Justificacion del Tema de Investigacion

1.3.3.1. Econémica'’

La presente investigacion tiene la finalidad de determinar la importancia del sistema
financiero para la economia boliviana. Ya que los sistemas financieros surgen con el
proposito de reducir los costos'® y minimizar las fricciones y asimetrias que existen en los
mercados. El desarrollo financiero al eliminar de mejor forma las fricciones de mercado,
aumenta la rentabilidad y/o disminuye la incertidumbre asociada a las distintas
alternativas de inversion, lo que influye de forma positiva en las decisiones de ahorro e
inversion, mejorando la asignaciéon de recursos en la economia e incentivando el

crecimiento economico.

1.3.3.2. Social

El presente estudio es relevante para la sociedad boliviana, pero particularmente para los
hacedores de politica publica. Debido a que el desarrollo del sistema financiero incide
favorablemente en el crecimiento y desarrollo econdmico. En consecuencia, coadyuva a

la disminucion del desempleo, la pobreza monetaria y el hambre. Lo cual promueve la

16 Humérez, J., y Yafiez, E. (2011). Desarrollo del sistema financiero y crecimiento econémico. Una aproximacion
a partir del caso boliviano: 2000-2009. Revista de Analisis, 14, p. 66.

7 Hernandez, L., y Parro, F. (2005). Sistema Financiero y Crecimiento Econémico en Chile. Estudios
Publicos(99), pp. 99-100.

13 Los costos de adquirir informacién, hacer cumplir los contratos y llevar a cabo transacciones, los cuales generan
incentivos para el surgimiento de mercados, intermediarios y contratos financieros
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movilidad social conduciendo a la conformaciéon de una sociedad mas justa y equitativa,

con una mejor calidad de vida.

1.3.3.3. Teodrica

Desde la perspectiva tedrica, se aporta una valiosa referencia sobre el desarrollo del
sistema financiero en Bolivia en relacion con los modelos econdomicos que se fueron
estableciendo. También, permite indagar si el sistema financiero al desempefar
determinadas funciones, tiene la capacidad de impulsar el crecimiento econdmico.
Ademas, mediante un modelo econométrico se determinara si se cumple el supuesto sobre

si la profundizacion financiera contribuye al crecimiento econémico.
1.4. PLANTEAMIENTO DE OBJETIVOS DE INVESTIGACION

1.4.1. Objetivo General
Determinar la incidencia de la profundizacion del sistema financiero en el crecimiento

economico boliviano.

1.4.2. Objetivos Especificos
Los objetivos especificos con base en las categorias econdmicas son los siguientes:
e O.E.1 Medir la incidencia del PIB de servicios financieros en la tasa de
crecimiento del PIB.
e O.E.2 Evaluar la incidencia de la FBCF del sector privado en la tasa de
crecimiento del PIB.
e O.E.3 Comparar la evolucion del crédito al sector privado con el comportamiento
del crecimiento econdmico.
e O.E.4 Evidenciar mediante un modelo!® econométrico como la profundizaciéon

financiera influye en el crecimiento econdémico.

9 En este modelo el agregado monetario M3 ser4 la variable proxy de la profundizacion financiera.
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1.5. PLANTEAMIENTO DE LA HIPOTESIS

Se plantea la siguiente hipdtesis de investigacion:

“La profundizacion del Sistema Financiero incide positivamente en el
Crecimiento Economico de Bolivia™.

1.6. APLICACION METODOLOGICA

1.6.1. Método de Investigacion

La presente investigacion es de caracter cuantitativo, por tanto, se aplica el método
hipotético-deductivo que consiste en ir de la hipotesis a la deduccion. Comprende cuatro
pasos: observacion o descubrimiento de un problema, formulacién de una hipotesis,
deduccion de consecuencias contrastables (observables y medibles) de la hipotesis; y

observacion, verificacion o experimentacion?’.

1.6.2. Tipos de Investigacion

Los tipos de investigacion que se emplea son: descriptivo, correlacional y el explicativo.

e Descriptivo: Con los estudios descriptivos se busca especificar las propiedades,
las caracteristicas y los perfiles de personas, grupos, comunidades, procesos,
objetos o cualquier otro fenomeno que se someta a un analisis. Es decir,
unicamente pretenden medir o recoger informacion de manera independiente o
conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se refieren, esto es, su
objetivo no es indicar como se relacionan éstas?!.

e Correlacional: Este tipo de estudios tiene como finalidad conocer la relacion o
grado de asociacion que exista entre dos 0 mas conceptos, categorias o variables

en una muestra o contexto en particular. En ocasiones solo se analiza la relacion

20 Naupas, H., Mejia, E., Novoa, E., y Villagémez, A. (2014). Metodologia de la investigacion cuantitativa-
cualitativa y redaccion de la tesis (4 ed.). Bogota: Ediciones de la U, p. 136.

2l Hernandez, R., Fernandez, C., y Baptista, P. (2014). Metodologia de la Investigacion (6 ed.). México D.F.:
McGraw-Hill, p. 92.
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entre dos variables, pero con frecuencia se ubican en el estudio vinculos entre tres,
cuatro o més variables®?,

Explicativo: Los estudios explicativos van mas alla de la descripcion de conceptos
o fenomenos o del establecimiento de relaciones entre conceptos; es decir, estan
dirigidos a responder por las causas de los eventos y fendmenos fisicos o sociales.
Como su nombre lo indica, su interés se centra en explicar por qué ocurre un
fendmeno y en qué condiciones se manifiesta o por qué se relacionan dos o mas

variables®.

1.6.3. Instrumentos de Investigacion

Los instrumentos que se utiliza en la presente investigacion son los siguientes:

Buscadores web especializados (por ejemplo “Google Académico™)
Paquetes informaticos: Eviews, Excel, Word y Power Point
Restimenes, mapas conceptuales y fichas bibliograficas

La Estadistica Descriptiva (cuadros y graficas estadisticas)

La Econometria

1.6.4. Fuentes de Informacion

La investigacion se basa en informacion documental, tedrica y estadistica; provenientes

de fuentes secundarias.

Informacion Documental
Los documentos consultados son: informes, tesis, papers, revistas y articulos
relacionados al tema de investigacion. Estos se obtuvieron de las siguientes
fuentes:

v Banco Central de Bolivia

v Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

v Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

v" Fondo Monetario Internacional

22 Hernandez, R., Fernandez, C., y Baptista, P., op cit., p. 93.
% Ybid., p. 95.
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v" Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
v’ Universidad Mayor de San Andrés
v Gaceta Oficial del Estado Plurinacional
v’ Instituto de Estudios Avanzados en Desarrollo
e Informacion Tedrica
Esta informacion proviene de libros, articulos académicos en los cuales se
desarrollaron con bastante rigor las siguientes teorias:
v’ Teoria del Desarrollo Financiero
v’ Teoria del Crecimiento Economico
e Informacion Estadistica
Los datos estadisticos que permiten describir la evolucion de las variables
econdmicas y financieras. Ademas, la estimacién del modelo econométrico,
provienen de las siguientes instituciones:
v' Instituto Nacional de Estadisticas
v Banco Central de Bolivia
v Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Economicas

v' Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

1.6.5. Procesamiento de Informacion

El proceso que se realiza cuenta con las siguientes fases: la recopilacion de informaciéon
documental de portales web de instituciones académicas (bibliotecas y repositorios
digitales); consulta y recoleccion de informacion estadistica para realizar una evaluacion
de las variables; recopilacion de informacion teorica referente al tema estudiado;
sistematizacion de la informacion con la ayuda de fichas resumen y bibliogréafica;
descripcion de las variables econdmicas; por ultimo se procede a la estimacion de un

modelo econométrico en base al analisis de los datos obtenidos.

1.6.6. Analisis de Resultados
El analisis de resultados parte de la comparacion de los periodos estudiados sobre la base

de las categorias y variables economicas, contemplando aspectos tedricos, conceptuales,
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legales e institucionales. Ademas, comprende la contrastacion de la evidencia empirica
con la referencia tedrica. Con la finalidad de generar las conclusiones y recomendaciones
de tipo general y especifico. Asi se establece el aporte del tema a la mencion y se verifica

la hipétesis de investigacion.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL
2.1. MARCO TEORICO

La base teorica de la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico se
remonta al trabajo de Schumpeter?* y, posteriormente, McKinnon?® y Shaw?®. Schumpeter
subray6 la importancia de los servicios financieros en la promocion del crecimiento
economico y destaco las circunstancias en que las instituciones financieras pueden
incentivar activamente la innovacidn para promover el crecimiento econémico, mediante
la determinacién y el financiamiento de inversiones productivas. McKinnon y Shaw
argumentan que la represion del gobierno de los sistemas financieros por medio de la
fijacion de limites a las tasas de interés y la orientacion del crédito a sectores preferenciales
no productivos, entre otras medidas restrictivas, impide el desarrollo financiero que, a su

juicio, es esencial para el crecimiento econdomico.

2.1.1. Enfoque Funcional del Sistema Financiero

Segun Bodie y Merton?’ las instituciones financieras generalmente difieren de un pais a
otro por varias razones: entre ellas, las diferencias de tamafio, complejidad y tecnologia
disponible, asi como por diferencias de origen politico, cultural e historico. Ademas de
que evolucionan con el tiempo y aunque los nombres de las instituciones no cambian, las
funciones que realizan difieren sustancialmente. Y que para entender como y por qué las
instituciones financieras difieren en los paises y evolucionan con el tiempo, es necesario
aplicar un enfoque funcional, el cual se centra como fundamento conceptual en las

funciones y no en las instituciones. Este enfoque se apoya sobre dos principios basicos®®:

e Las funciones financieras son mas estables que las instituciones financieras, es

decir, evolucionan menos con el tiempo y varian menos entre los paises.

24 Schumpeter, J. (1943). The Theory of Economic Development: An Inquiry into Profits, Capital, Credit, Interest
and the Business Cycle. Cambridge: Harvard University Press.

25 McKinnon, R. (1973). Money and Capital in Economic Development. Washington, D.C.: The Brookings
Institution.

26 Shaw, E. (1973). Financial Deepening in Economic Development. Nueva York: Oxford University Press.

27 Bodie, Z., y Merton, R. C. (1999). Finanzas. México: Prentice Hall, p. 24.

28 Ibid., p. 24.
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La forma institucional depende de la funcion, esto es, la innovaciéon y competencia
entre las instituciones mejoran el desempeno de las funciones del sistema

financiero.

Al considerar en toda su complejidad la funcidon primaria de una asignacion eficiente de

recursos, Bodie y Merton?’ distinguieron seis funciones basicas que cumple el sistema

financiero:

Ofrece medios para transferir recursos econdémicos en el tiempo entre paises e
industrias.

Ofrece medios de administrar el riesgo.

Ofrece medios de compensar y establecer los pagos para facilitar el intercambio.
Ofrece un mecanismo para reunir recursos en un fondo comun y para subdividir la
propiedad entre varias compaiias.

Suministra informacidn sobre precios y con ello contribuye a coordinar la toma
descentralizada de decisiones en diversos sectores de la economia.

Ofrece medios de resolver los problemas de incentivos que surgen cuando uno de
los que intervienen en la transaccion posee informacion de la cual carece el otro o

cuando uno actiia como agente del otro.

A continuacion, se explicaran estas funciones del sistema financiero.

Transferencia de recursos a través del tiempo y del espacio: Un sistema
financiero ofrece medios de transferir recursos econdmicos a través del tiempo, a
lo largo de regiones geograficas y entre industrias.

El sistema financiero facilita transferencias intertemporales (literalmente, “entre
tiempos”) de recursos. Ademads, contribuye de modo decisivo a trasladarlas de un
lugar a otro, ya que a veces los recursos de capital disponibles para realizar una
actividad se hallan lejos de donde podrian emplearse con la maxima eficiencia.
Administracion del riesgo: Un sistema financiero proporciona instrumentos para

gestionar la incertidumbre y controlar los riesgos.

¥ Bodie, Z., y Merton, R. C., op. cit., pp. 25-33.
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El sistema financiero que opera correctamente, facilita la eficiente distribucion y
aceptacion de riesgos. Frecuentemente a través de instrumentos financieros
complejos, el sistema financiero ofrece oportunidades de agrupar, segregar y
compartir riesgos, tanto los que asumen las familias, como los que incurren los
negocios.

Del mismo modo que se transfieren fondos a través del sistema financiero, asi
también se transfieren los riesgos. Por ejemplo, las compafiias de seguros son
intermediarios financieros que se especializan en la actividad de transferencia de
riesgo. Recogen primas de los clientes que quieren reducir su riesgo y lo
transfieren a inversionistas que estan dispuestos a pagar las reclamaciones y que
aceptan el riesgo a cambio de algun premio monetario.

En el mundo de las finanzas se observa que muchos de los contratos financieros
se relacionan con la transferencia del riesgo, no con los fondos. Un ejemplo de ello
lo encontramos en la mayoria de los contratos de seguros, en las garantias y en los
valores derivados como los futuros, los swaps y las opciones.

Compensacion y establecimiento de los pagos: Un sistema financiero ofrece
medios de compensar y establecer los pagos para facilitar el intercambio de bienes,
servicios y activos.

Otra importante funcion del sistema financiero es ofrecer a la gente y a las
empresas un medio eficiente de realizar los pagos entre ellos, cuando desean
comprar bienes y servicios.

La sustitucion del oro por papel moneda como medio de pago constituye un
ejemplo de un cambio que mejora la eficiencia del sistema de pago. El papel
moneda es un medio muy eficiente de pago, ya que es mas facil de verificar y mas
facil de llevar en el bolsillo. Cuesta menos fabricarlo e imprimirlo que extraer,
refinar y acufiar el oro. Y esta eficiencia ha mejorado con la aparicion de los
cheques, las tarjetas de crédito y la transferencia electronica de fondos como medio

alterno de pago frente al papel moneda.
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Concentracion de recursos en un fondo comin y subdivision de las acciones:
El sistema financiero ofrece un mecanismo que concentra los fondos a fin de
iniciar una empresa indivisible a gran escala o de subdividir las acciones de las
grandes compaiiias entre muchos propietarios.

En las economias modernas, la inversion minima requerida para llevar a cabo y
mantener en operacion un negocio, en muchas ocasiones rebasa las posibilidades
o los medios de una persona o grupo de personas. Desde la perspectiva de las
empresas que buscan obtener capital el sistema financiero pone a su disposicion
una variedad de mecanismos (tales como el mercado accionario y los bancos), a
través de los cuales los individuos pueden reunir o juntar recursos econémicos, en
mayores montos de capital, para acceder a ellos y asi financiar sus operaciones.
Por otro lado, desde la perspectiva de los ahorradores individuales, el sistema
financiero presenta oportunidades para participar en negocios mas grandes, que
son indivisibles.

Suministro de informacion: Un sistema financiero proporciona informacion que
sirve para coordinar la toma descentralizada de decisiones en diversos sectores de
la economia.

La funcion obvia de los mercados financieros es permitir a las personas y a las
empresas negociar el intercambio de activos financieros. Sin embargo, otra,
inherente a la anterior, consiste en generar informacion util para la toma de
decisiones. Las tasas de interés y los precios de instrumentos financieros, por
ejemplo, son informacidon que las personas usan para tomar sus decisiones de
consumo y ahorro, asi como para elegir la construccion de sus portafolios de
inversion. Estos mismos precios revelan importantes sefiales para los
administradores de las empresas, en el proceso de seleccion de sus proyectos de
inversion y financiamientos.

Solucion de los problemas de incentivos: Un sistema financiero ofrece medios

de resolver los problemas de incentivos cuando uno de los participantes en una
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transaccion financiera tiene informacién de la que carece el otro o cuando uno de
los participantes es un agente que toma las decisiones por el otro.

Como se vio con anterioridad, los mercados e intermediarios financieros cumplen
funciones que facilitan una asignacion eficiente de recursos y riesgos. Sin
embargo, surgen problemas de incentivos que reducen la capacidad de llevar a
cabo algunas de ellas. Se deben a que las partes de los contratos a menudo no
pueden vigilar o controlar facilmente al otro. Los problemas de incentivos adoptan
diversas formas, a saber: peligro moral, seleccion adversa y problemas entre
inversionistas y agentes.

El problema de inversionista-agente reside en que los agentes tal vez no lleguen a
las mismas decisiones que los inversionistas hubieran adoptado de haber sabido lo
que saben los agentes y de haberlas tomado personalmente. Podria haber conflicto
de intereses entre ambos. En casos extremos, los agentes podrian llegar al limite
de obrar contra los intereses de los inversionistas, como cuando un corredor de
bolsa manipula la cuenta de un cliente con el unico propdsito de obtener
comisiones.

En un sistema financiero que funcione eficazmente se facilita la soluciéon de las
dificultades debidas a todos estos problemas de incentivo —peligro moral,
seleccion adversa y conflicto de inversionistas-agentes—, de modo que puedan
conseguirse los otros beneficios del sistema financiero: concentracion de recursos

en un fondo comun, distribucion del riesgo y especializacion.

2.1.1.1. Enfoque Tedrico sobre las Finanzas y el Crecimiento

De acuerdo con Levine®? determinadas fricciones del mercado (costos de informacion y

transaccion) inducen el surgimiento de contratos, mercados e intermediarios financieros

que desempefian cinco funciones financieras que afectan las decisiones de ahorro y

asignacion, influyendo en el crecimiento economico. En particular, los sistemas

30 Levine, R. (1997). Desarrollo financiero y crecimiento econémico: Enfoques y temario. Journal of Economic
Literature, 35(2), p. 692.
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financieros cumplen las siguientes funciones®': facilitan el comercio, la cobertura, la
diversificacion y la mancomunacion de los riesgos; asignacion de recursos; supervisan la
labor de los administradores y ejercen control sobre las empresas; movilizan el ahorro y

facilitan el intercambio de bienes y servicios.

Los dos conductos a través de los cuales las funciones financieras pueden afectar el
crecimiento econdmico son la acumulacion de capital y la innovacion tecnologica. Las
funciones desempefiadas por el sistema financiero afectan el crecimiento al influir en los
niveles de formacion de capital (el sistema financiero afecta la acumulacion de capital al
alterar la tasa de ahorro o al reasignar el ahorro entre las diferentes tecnologias que
producen capital). Respecto a la innovacion tecnoldgica, las funciones desempefiadas por

el sistema financiero afectan el crecimiento al alterar el ritmo de innovacion tecnolégica.

2.1.1.2. Los Bancos frente a los Mercados de Valores>?

La defensa de un sistema basado en los bancos enfatiza la importancia de la
intermediacion financiera en el mejoramiento de las asimetrias de informacion y los costos
de transaccion intertemporales. Conforme a este criterio, los sistemas financieros basados
en la banca —especialmente en paises en etapas tempranas del desarrollo econdémico— son
mejores que los de mercado para promover el crecimiento econdémico. El enfoque de
mercado enfatiza la importancia del buen funcionamiento de los mercados de activos en
incentivar a los inversionistas para que adquieran informacion, impongan control
corporativo y se encarguen del disefno de arreglos financieros. De acuerdo con el criterio
de mercado, los sistemas financieros basados en el son mejores en promover el

crecimiento econdmico de largo plazo que muchos basados en la banca®®.

3! Levine, R. (1997), op. cit., p. 693.

32 El Mercado de Valores es el espacio econémico que retne oferentes y demandantes de Valores. De acuerdo
con la ASFI en la legislacion boliviana los valores son aquellos instrumentos financieros de contenido crediticio,
de participacion o representativos de mercaderias.

33 Levine, R. (2000). ;Son mejores los sistemas financieros basados en el sistema bancario o los basados en el
mercado bursatil? Economia chilena, 3(1), p. 26.
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Seguin Allen** en algunas circunstancias la mejor forma de asignar los recursos seran los
bancos, mientras que en otras lo seran los mercados de valores. Los bancos seran una
buena forma de proporcionar financiacion a industrias tradicionales como la agricultura,
donde la tecnologia es bien conocida y existe un amplio consenso sobre como deben
hacerse las cosas. Aqui, el banco puede supervisar empresas de forma efectiva y
aprovechar las economias de escala en la supervision. En industrias donde no existe un
claro consenso sobre como gestionar la empresa, es preferible una asignacion de recursos

mediante un mercado de valores.

2.1.2. Modelo de Crecimiento Endégeno con Sistema Financiero

Los modelos de crecimiento endogeno se han convertido en una herramienta util para
analizar las fuentes del crecimiento en una economia. Dichos modelos, a diferencia de la
teoria neocldsica tradicional, no consideran que el crecimiento econdmico se pueda
explicar a través de modificaciones de una tecnologia exdgenamente dada. Por el
contrario, se considera que para explicar el crecimiento sostenido de un pais hay que
incorporar externalidades positivas en la produccion, o bien introducir al capital humano

como otro insumo productivo acumulable.

El primero de estos conceptos se presenta en los modelos suponiendo que las empresas a
nivel individual exhiben rendimientos constantes a escala pero que una vez tomadas sus
decisiones, ¢éstas se ven afectadas positivamente por la actividad econdmica en general. El
segundo concepto se refiere a la posibilidad de incrementar la productividad del capital
fisico con base a la acumulacion del aprendizaje y la divulgacion de tecnologia.
Cualquiera de esos dos conceptos se puede representar a través de la siguiente funcion de

produccion agregada®:

Yt = AKt (1)

34 Allen, F. (1992). Mercados de Valores y asignacion de recursos. En C. Mayer, y X. Vives, La Intermadiacion
Financiera en la construccion de Europa. Espaia: Fundacion BBV, p. 118.

35 Arévalo, R. (2004). Desarrollo Financiero y Crecimiento Econémico en El Salvador. Documento de Trabajo(2),
pp- 10-11.
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Donde Y; es el producto agregado, A es un parametro que define al nivel de productividad
y K; es el acervo de capital. Esta tecnologia, conocida como “AK” da origen a un
crecimiento enddgeno. Por ejemplo, si se supone una economia sin crecimiento
poblacional, con una tasa de depreciacion del capital constante §, y donde el bien

producido funciona como bien de consumo y capital, la inversion bruta I; seria igual a:
I = Ky — (1 - 0K, (2)

En una economia cerrada y sin gobierno, el equilibrio macroeconémico se define mediante
la igualdad entre la inversion y el ahorro (S;). Sin embargo, si considera que parte de los
recursos ahorrados se desperdician en el proceso de intermediacion financiera, sélo una

fraccion ¢ del ahorro agregado se podra canalizar hacia inversiones productivas, es decir:

¢S =1, 3)

En consecuencia, haciendo uso de (1), (2) y (3) y suponiendo que la propension marginal
al ahorro es constante (s = S/Y), se deriva la tasa de crecimiento (y) para la economia
entre los periodos t y t + 1, que puede ser considerada como una tasa a largo plazo ya

que es invariante en el tiempo:

Y =Yer/Ve =Kyt /K —1=AU/Y) =6 = Aps — & (4)
Esta expresion ilustra los tres canales mediante los cuales el desarrollo financiero puede

afectar el crecimiento de largo plazo*®:

e A través de modificaciones en la productividad marginal social del capital (4).
Los intermediarios financieros pueden asignar mas eficientemente los recursos
cuando se dedican a recolectar informacion que les permite tener mejores criterios

de evaluacion de los proyectos. Mediante la diversificacion de sus inversiones, los

36 Pagano, M. (1993). Financial Markets and Growth: An Overview. European Economic Review, 37, pp. 615-
619.
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intermediarios inducen a las personas a ahorrar mas en proyectos rentables, aunque
individualmente presenten un riesgo mayor>’.

Incrementando la cantidad de ahorro que se canaliza a la inversion
productiva (¢). La canalizacioén de ahorros a la inversion productiva se relaciona
con los costos de intermediacion financiera. Un sistema financiero poco
desarrollado tiene elevados costos de intermediacion debido a que sus operaciones
no son eficientes, no existe una estructura de mercado competitiva, hay carencia
de informacion, los mercados son inexistentes o incompletos y el mercado
financiero se encuentra distorsionado por impuestos, requerimientos de reservas,
encaje legal, etc. Por lo tanto, las politicas encaminadas a incrementar el parametro
¢, desarrollan al sector financiero y por consecuencia favorecen el crecimiento
econdmico.

Modificando la tasa de ahorro real de la economia (s). El efecto del desarrollo
del sector financiero en la tasa de ahorro resulta ambiguo. La tasa de ahorro puede
incrementarse o reducirse por distintas razones, como son los efectos de la
diversificacion de riesgos, las restricciones crediticias a las familias y los efectos
ingreso y sustitucion®. Con el desarrollo financiero, individuos adversos al riesgo
pueden reducir el ahorro que anteriormente mantenian con motivos de precaucion;
y en contraste, la liberalizacion financiera, al permitir créditos al consumo y

vivienda, puede reducir también la tasa de ahorro de la economia.

En el Cuadro 1 se puede observar como las funciones basicas del sistema financiero

afectan directamente al crecimiento econdmico ya sea a través de la acumulacion de

capital, la innovacidn tecnoldgica o por la tasa de ahorro en la economia. No obstante, la

eficiencia en el desempefio de las funciones financieras puede verse afectada por la

37 La diversificacién no elimina el riesgo asociado a cada proyecto individualmente, pero es un mecanismo
eficiente para reducir la incertidumbre sobre un conjunto integrado de ellos.

38 Incrementos en la tasa de interés hacen que el costo de oportunidad del consumo corriente respecto al futuro
aumente, lo que genera incentivos a incrementar el ahorro corriente y transferir recursos al futuro (efecto
sustitucion). Por otro lado, al aumentar la tasa de interés, los ahorros corrientes tienen un mayor rendimiento
futuro por lo que se generan incentivos a disminuir el ahorro presente (efecto ingreso) de tal manera que el efecto
neto en las decisiones de ahorro de los agentes es ambiguo.

24



intervencion del Gobierno de modo que el crecimiento podria acelerarse o desacelerarse
por medio de cualquiera de estos canales promotores donde dichas intervenciones tengan
mayor impacto.

Cuadro 1: Relacion entre Desarrollo Financiero y Crecimiento Econémico

: ---------- >~ Competencia < Promcfto_res
del Crecimiento
Recursos
" - ) .
t g Administracién deriesgos | Acumulacién
‘S : iy l de Capital
- < Asignacién de recursos |
W o= @ c o
Z 9 5 i . S m) Tasa de
° 38 ‘2 Controles corporativos | b
O g9 K] ] Ahorro
=82 8 | deah 8 =
e 2 £ = Movilizacién de ahorros | .
e £ 2 ° Innovacion
l, = Facilitarel intercambio | Tecnoldgica
&
=

Recursos 'y
: ------- > RepresidnFinanciera <

Fuente: Arévalo R. (2004)

2.1.3. Desarrollo financiero y Crecimiento Econémico

Para Mishkin® las investigaciones —que se presentan en el Finance for Growth: Policy
Choices in a Volatile World elaborado por el Banco Mundial- han encontrado que una
buena razén por la que muchos paises en vias de desarrollo, experimentan tasas de
crecimiento muy bajas es que sus sistemas financieros se encuentran subdesarrollados
(una situacion que se denomina represion financiera). Por lo cual el analisis econdmico de
la estructura financiera ayuda a explicar como un sistema financiero subdesarrollado
conduce a un bajo estado de desarrollo y de crecimiento econdmico.

Los sistemas financieros en los paises en vias de desarrollo enfrentan varias dificultades
que les impiden operar de manera eficiente. Mishkin menciona que dos herramientas
importantes que se usan para ayudar a resolver los problemas de una seleccion adversa y

del riesgo moral en los mercados de crédito son los colaterales®® y los convenios

39 Mishkin, F. (2008). Moneda, Banca y Mercados Financieros (8 ed.). México: Pearson Educacion, p. 203.
40 Un colateral es una propiedad que es cedida en garantia al prestamista para garantizar el pago en caso de que
el prestatario sea incapaz de hacer los pagos resultantes de una deuda.
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restrictivos*!. Y que, en muchos paises en vias de desarrollo, el sistema de derechos de
propiedad (las disposiciones legales, las restricciones sobre las expropiaciones del
gobierno, la ausencia de corrupcion) funciona de manera deficiente, haciendo dificil el uso
efectivo de estas dos herramientas.

En los paises en vias de desarrollo cuando el mercado es incapaz de usar un colateral de
manera efectiva, el problema de la seleccion adversa es aun peor, porque el prestamista
necesitard incluso mas informacion acerca de la calidad del prestatario de tal forma que
pueda diferenciar un buen préstamo de uno malo. El resultado es que serd mas dificil para
los prestamistas canalizar fondos hacia los prestatarios que tengan las oportunidades de
inversion mas productivas. Habra menos inversiones productivas y, por consiguiente, un
crecimiento econdmico mas lento. De manera similar, un sistema legal poco desarrollado
o corrupto puede hacer extremadamente dificil que los prestamistas hagan obligatorios los
convenios restrictivos. De esta forma, se veran mucho mas limitados para reducir el riesgo
moral proveniente de los prestatarios y estaran menos dispuestos a prestar fondos. Una
vez mas, el resultado serd una inversion menos productiva y una tasa de crecimiento mas
baja para la economia.

Por otra parte, los gobiernos de los paises en vias de desarrollo usan con frecuencia sus
sistemas financieros para dirigir el crédito a si mismos o hacia sectores favorecidos de la
economia, estableciendo tasas de interés a niveles artificialmente bajos para ciertos tipos
de préstamos, creando instituciones de desarrollo financiero para algunos tipos especificos
de préstamos o dando instrucciones a las instituciones existentes para que hagan préstamos
a ciertas entidades. Los gobiernos tienen menos incentivos para hacer resolver los
problemas de seleccion adversa y de riesgo moral porque no estdn impulsados por las
utilidades y, por tanto, sus programas de crédito directo no canalizan los fondos hacia los
sectores que producen un alto crecimiento para la economia. Una vez maés, es probable

que el resultado sea inversiones menos eficientes y un crecimiento mas lento.

*I Disposiciones que restringen y especifican ciertas actividades en las cuales puede participar un prestatario.
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De acuerdo con Mishkin*? muchos paises en vias de desarrollo tienen un aparato regulador
subdesarrollado que retarda el suministro de informacion adecuada al ambito del mercado.
Por ejemplo, estos paises tienen con frecuencia principios de contabilidad débiles, lo que
hace muy dificil determinar la calidad del balance general de un prestatario. Como
resultado, los problemas de informacion asimétrica son mas severos y el sistema
financiero se ve severamente obstaculizado para canalizar los fondos a los usos maés
productivos.

El ambiente institucional de un sistema legal deficiente, de principios de contabilidad
débiles, de disposiciones gubernamentales inadecuadas, de intervencion del gobierno a
través de programas de crédito dirigidos y de la propiedad estatal de los bancos explica
por qué muchos paises siguen siendo pobres mientras que otros se hacen cada vez mas

ricos.

2 Mishkin, F., op. cit., p. 204.
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2.2. MARCO CONCEPTUAL

2.2.1. Agregado Monetario M3

Billetes y monedas en poder del publico, que abarcan los depositos a la vista y en caja de

ahorros, en moneda nacional; los depdsitos a plazo fijo en moneda nacional y en unidad

de fomento a la vivienda (UFV), ademas de otras obligaciones también en moneda

naciona

1%,

2.2.2. Banco*

Un banco es una institucion cuyas operaciones habituales consisten en conceder préstamos

y recibir depdsitos del publico. Esta definicion legal tiene la ventaja de insistir en las

actividades fundamentales de los bancos, a saber, los depdsitos y los préstamos. Obsérvese

que todas y cada una de sus palabras son importantes:

La palabra “habituales” es importante porque la mayoria de las empresas
industriales o comerciales prestan dinero de vez en cuando a sus clientes (o piden
préstamos a sus proveedores).

El hecho de que ofrezcan tanto prestamos como depositos es importante porque lo
que caracteriza a los bancos comerciales es que conceden y reciben préstamos. Los
bancos financian una proporcion significativa de los préstamos que conceden por
medio de los depositos del publico. Esta es la principal explicacion de la fragilidad
del sector bancario y la justificacion de su regulacion.

Por ultimo, el término “publico” destaca el hecho de que los bancos prestan servicios
unicos (liquidez y medios de pago) al publico en general. Sin embargo, el publico, a
diferencia de los inversores profesionales, no posee los medios necesarios para evaluar la
seguridad y la solidez de las instituciones financieras (es decir, para saber si los bancos
protegen totalmente sus intereses). Por otra parte, en la situacion actual, las instituciones
privadas (los bancos comerciales) suministran un bien publico (el acceso a un sistema de

pago seguro y eficiente). Estas dos razones (la proteccion de los depositantes y la

43 Instituto Nacional de Estadisticas. (s.f.). Instituto Nacional de Estadisticas. Recuperado el 17 de febrero de
2022, de Glosario: https://www.ine.gob.bo
* Freixas, X., y Rochet, J. C. (1997). Economia Bancaria. Espafia: Antoni Bosch Editor, pp. 1-2.
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seguridad y la eficiencia del sistema de pago) han justificado tradicionalmente la

intervencion publica en las actividades bancarias.

2.2.3. Crecimiento Econdomico

El crecimiento econdémico es el aumento sostenido del producto en una economia.
Usualmente se mide como el aumento del Producto Interno Bruto (PIB) real en un periodo
de varios afios o décadas*. Asimismo, el crecimiento puede ser entendido como un

incremento sostenido del producto per capita o por trabajador*S.

2.2.4. Crédito

Es todo activo de riesgo, cualquiera sea la modalidad de su instrumentacion, mediante el
cual la entidad de intermediacion financiera, asumiendo el riesgo de su recuperacion,
provee o se compromete a proveer fondos u otros bienes o garantizar frente a terceros el

cumplimiento de obligaciones contraidas por sus clientes*’.

2.2.5. Formacion Bruta de Capital Fijo

La Formacion Bruta de Capital Fijo, representa el valor de los bienes duraderos adquiridos
por las unidades de produccion con el fin de ser utilizados durante por lo menos un afio
en el proceso de produccion. Se define como el valor total de los activos fijos adquiridos
menos los vendidos por las unidades de produccion residentes. Comprende los activos
fijos tangibles e intangibles que se obtienen como resultado de un proceso de produccion
en el pais o en el exterior. Estos activos tienen la caracteristica de utilizarse repetida o
continuamente en procesos de produccion. Se consideran en la FBCF los bienes nuevos y

los usados, cuando estos provienen del exterior o cambian de propietario®®.

4 Larrain, F., y Sachs, J. (2002). Macroeconomia en la Economia Global. Buenos Aires: Pearson Education, p.
87.

46 Kutznets, S. (1966). Modern Economic Growth: Rate, Structure, and Spread. New Haven: Yale University
Press, p. 1.

47 Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero y Banco Central de Bolivia. (2019). Glosario de Términos
Economico Financieros. La Paz: s.n., p. 44.

“8 Instituto Nacional de Estadisticas. (s.f.). Instituto Nacional de Estadisticas. Recuperado el 2 de febrero de 2022,
de Formacion Bruta de Capital Fijo: https://www.ine.gob.bo
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2.2.6. Informacién Asimétrica®’

La informacion asimétrica, un aspecto importante de los mercados financieros, se presenta
cuando el conocimiento insuficiente de una parte en relacion con la otra parte implicada
en una transaccion hace imposible tomar decisiones exactas cuando ésta se realiza. La
presencia de la informacion asimétrica conduce a problemas de seleccion adversa y de

riesgo moral.

e Seleccion adversa
Problema creado por informacion asimétrica antes de que ocurra una transaccion:
las personas que son las mas indeseables desde el punto de vista de la otra parte
son las que tienen las mayores probabilidades de querer participar en la transaccién
financiera.

e Riesgo moral
Riesgo de que una parte de una transaccion adopte un comportamiento que sea

indeseable desde el punto de vista de la otra parte.

2.2.7. Profundizacion Financiera

La profundizacion financiera puede ser entendida como la importancia relativa agregada
del sistema financiero sobre la economia. Los indicadores usualmente empleados para la
medicion de la profundizacion son el total de depdsitos a PIB y total de créditos a PIB™.
La profundizacion también es igual a dinero efectivo mantenido fuera de las instituciones
financieras, mas depositos en cuenta corriente y pasivos que devengan interés de bancos
e intermediarios financieros no bancarios (esta medida equivale a M3), dividido por el

Producto Interno Bruto, PIB>!.

4 Mishkin, F., op. cit., p. 186.

30 Banco Central de Bolivia. (2007). Informe de Estabilidad Financiera: Primer Semestre 2007. La Paz: s.n., pp.
18-19.

3! Levine, R. (1995). ;Es importante el sistema financiero? Crecimiento econémico: Teoria, instituciones y
experiencia internacional, pp. 366-367.
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2.2.8. Represion Financiera

El concepto de represion financiera se refiere a la situacion de un mercado con obstaculos
institucionales, tanto de politica econdmica como administrativos, que le impiden alcanzar
posiciones de equilibrio, comprometiendo de ese modo la racionalidad del proceso de
asignacion de recursos®2. En los andlisis de politica actuales, la represion financiera forma
parte del concepto global de “regulacion macroprudencial”, que se refiere a los esfuerzos

de un gobierno por proteger la salud del sistema financiero en su totalidad>>.

2.2.9. Sistema Financiero
En Bolivia se entiende por sistema financiero al conjunto de entidades financieras
autorizadas, que prestan servicios financieros a la poblacion en general®®. Otras

definiciones mencionan lo siguiente:

e FElsistema se compone de mercados, intermediarios, empresas de servicios y otras
instituciones cuya finalidad es poner en practica las decisiones financieras de las
familias, las compafiias y los gobiernos>>.

e FEl sistema financiero es un conjunto de instituciones, instrumentos y mercados a

través de los cuales se canaliza el ahorro hacia la inversion’®.

2.2.10. Tasa de Interés Efectiva y Real

La tasa de interés efectiva activa es el costo total del crédito para el prestatario, expresado
en porcentaje anualizado, que incluye todos los cargos financieros que la entidad cobre al
prestatario y la tasa de interés efectiva pasiva es la remuneracion total que percibe un
depositante, expresada en porcentaje anualizado, incluyendo capitalizaciones y otras

remuneraciones’’. En cambio, la tasa de interés real resulta de deducir a la tasa de interés

32 Cintra, M. (1994). Represién financiera y patron de financiamiento latinoamericano. Revista de la CEPAL(53),
p. 31.

33 Reinhart, C., Kirkegaard, J., y Sbrancia, B. (2011). Represion financiera otra vez. Los gobiernos otra vez estan
encontrando maneras de manipular los mercados y contener el costo de financiamiento de la deuda. Finanzas &
Desarrollo, 48(2), p. 22.

4 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero y Banco Central de Bolivia, op. cit., p. 110.

5 Bodie, Z., y Merton, R., op. cit., p. 22.

% Lépez, ., y Sebastian, A. (2008). Gestion Bancaria. Factores clave en un entorno competitivo (3 ed.). Madrid:
McGraw-Hill, p. 2.

57 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero y Banco Central de Bolivia, op. cit., p. 104.
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nominal la inflacién del periodo. Constituyendo una medida del costo real del crédito o
del rendimiento real de los depositos, en tanto corrige el costo (rendimiento) nominal por

la pérdida de valor del dinero derivada de la inflacion®.

8 Banco Central del Uruguay. (s.f.). Glosario de términos econémicos. s.l.: s.n., p. 16.
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CAPITULO III: MARCO NORMATIVO E INSTITUCIONAL

3.1. MARCO NORMATIVO

3.1.1. Economia de Mercado (1993 —2005)

El 29 de agosto de 1985 se promulgo el Decreto Supremo N° 21060, en el marco de la
Constitucion Politica del Estado (CPE) de 1967. En cuanto a Politica Financiera esta CPE
senalaba: “El Estado determinara la politica monetaria, bancaria y crediticia con objeto de
mejorar las condiciones de la economia nacional. Controlard, asimismo, las reservas
monetarias”’. Con el D.S. N° 21060 se instauro el Modelo de Economia de Mercado,
donde el rol asignado al Estado fue el de “gendarme”, sin participacion activa en la

economia®’. Este paradigma se basé en los siguientes principios®':

e Principio de “laissez faire”: El mercado es el mejor mecanismo para la asignacioén
de recursos, permite alcanzar resultados eficientes.

e Crecimiento basado en el mercado: el crecimiento debe basarse en la eficiencia del
mercado e inversion privada. Por tanto, se deben limitar las politicas sociales ya

que el crecimiento es suficiente para la equidad social.

El principal objetivo de esta nueva vision econdmica, que cierra un ciclo (el del
capitalismo de Estado), era devolver estabilidad a los desequilibrios macroecondémicos
que la economia boliviana atravesaba desde finales de los setenta. La inflacion y el déficit
fiscal eran los principales indicadores (y multiplicadores) de dichos desequilibrios. El
ajuste buscaba crecimiento, incrementos en los niveles de consumo y restitucion de la

confianza en el sistema financiero y en la moneda nacional®?.

% Bolivia. (2 de febrero de 1967). Constitucién Politica del Estado. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 143.

60 A partir de 1994 se inicia un proceso de consolidacién del modelo liberal mediante las Leyes de Capitalizacion
y de Participacion Popular.

¢! Banco Central de Bolivia. (2017). Compendio de ponencias en sesiones plenarias del II Congreso Internacional
de Pensamiento Econdmico Latinoamericano "Balance del Pensamiento Econémico Latinoamericano". En R.
Mendoza, Paradigmas de la politica economica, reflexiones y experiencias: el caso de Bolivia. Cochabamba:
s.n., pp. 265-266.

62 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero. (2013). Historia de la Regulacion y Supervisién Financiera
en Bolivia: Tomo II (1985 - 2012). La Paz: s.n., p. 251.
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En el inicio de la fase de liberalizacidon financiera en Bolivia en el sector financiero se

produjeron las siguientes reformas en cuanto a politica publica®’:

e Liberalizacion del mercado de tasas de interés en funcion de la oferta y la demanda.

e Autorizacion de la celebracion de contratos financieros tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera.

e Reduccion de las tasas de encaje legal sobre las captaciones de depositos en las
instituciones financieras, incluyendo medidas de remuneracion para una
importante porcion del encaje.

e Adopcion de un sistema de flexibilidad en la politica cambiaria a través de la
implementacion de un mecanismo de subasta abierta para la compra de divisas
denominado Bolsin; la aplicacion de este mecanismo, que administra el Banco
Central de Bolivia (BCB), dur6 algunos meses; posteriormente, el sistema
cambiario evolucion6 hacia un sistema de cambio fijo deslizante.

A inicios de la década de los 90, de acuerdo con Machicado y Araujo era evidente que
para apoyar el desarrollo de la economia nacional urgia la conformacion de un nuevo
marco juridico que siente las bases mediante las cuales se instituya un adecuado orden
financiero®, fundamentalmente porque la Ley General de Bancos de 11 de julio de 1928

no se adecuaba a las necesidades emergentes a partir de la NPE.

3.1.1.1. Ley de Bancos y Entidades Financieras
En el Gobierno de Jaime Paz Zamora fue promulgada la Ley de Bancos y Entidades
Financieras (Ley N° 1488), el 14 de abril de 1993. Los principios de la mencionada ley se

pueden resumir en los siguientes aspectos®’:

6 Marconi, R. (2014). El milagro de inclusion financiera: La industria microfinanciera de Bolivia (1990-2013).
La Paz: Plural Editores, pp. 58-59.

% Machicado, F., y Araujo, R. (1993). El Sistema Financiero y la Reactivacién Econémica en Bolivia. s.1.: ILDIS,
p. 137.

%5 Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras. (2004). Supervisiéon y Reglamentacioén de Instituciones
Financieras de la Microempresa: Experiencia Boliviana. En J. Trigo, Regulacion y Supervision Financiera Tomo
1. La Paz: s.n., pp. 60-61.
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a)

b)

d)

Consolida definitivamente la liberalizacion o desregulacion financiera y la no
intervencion del Estado en el control de variables que afectan al sistema financiero,
principalmente en lo relativo a: i) tasas de interés, activas y pasivas, para los
préstamos y los depdsitos que se fijan de acuerdo a las fuerzas de mercado; ii)
porcentajes minimos de encaje legal por encima de los cuales el Banco Central
debe remunerar los fondos constituidos; y iii) colocacion libre de los recursos
depositados en los intermediarios financieros, sin condicionantes de
direccionamiento del crédito.

Establece el concepto de banca universal o multibanca y permite a los bancos
incursionar en nuevos negocios y servicios financieros, tales como: empresas de
seguros, administracion de fondos mutuos, sociedades de arrendamiento
financiero y de factoraje, entre otros. Asimismo, establece que los bancos so6lo
pueden participar como inversionistas en otras sociedades de caracter financiero y
no en sociedades o empresas de caracter productivo.

Regula la actividad de intermediacion financiera, independientemente del caracter
constitutivo de la persona que se dedique a esta actividad. Consecuentemente, se
amplia el &mbito de aplicacion de la ley a todos los intermediarios financieros no
bancarios y a empresas auxiliares del sistema financiero.

Establece requerimientos minimos de capital denominados en bolivianos
equivalentes a una unidad de valor constante internacional referido a Derechos
Especiales de Giro (DEGs). Asimismo, se determina el capital operativo de los
intermediarios financieros en funcién a la ponderacion de sus activos de riesgos,
concordante con el acuerdo de Basilea, fijando el coeficiente de capital operativo
minimo en ocho por ciento. De acuerdo con la Ley del Banco Central de Bolivia
(Ley 1670, de 31 de octubre de 1995), dicho coeficiente ha sido modificado y
elevado al 10 por ciento, como minimo.

Establece criterios para el ingreso de nuevos agentes al mercado, basado en el

examen riguroso de la solvencia e idoneidad de los accionistas fundadores.

36



La Ley N° 1488 instituyo a la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
(SBEF), como o6rgano rector del sistema de control de toda la captacion de recursos del
publico y de intermediacion financiera del pais, incluyendo el Banco Central de Bolivia.
Esta ley estableci6 los siguientes objetivos de la SBEF®®:

1. Mantener un sistema financiero sano y eficiente.

2. Velar por la solvencia del sistema de intermediacion financiera.

El 20 de diciembre de 2001 se aprobo la Ley de Fortalecimiento de la Normativa y
Supervision Financiera (Ley N° 2297), la cual tuvo como principales objetivos: (1)
reprogramacion de la cartera de crédito de los bancos en liquidacion; (ii) crear una
normativa que permita una salida ordenada de entidades financieras en problemas sin
afectar al sistema en su conjunto, y (ii1) disminuir la pérdida de valor de los activos de las
entidades a través de un proceso de regularizacion e intervencion temprana por parte de

la SBEF®’,

3.1.2. Economia Plural (2006 — 2019)
El 2006 se inaugura un periodo en el cual el Estado recupera el rol protagonico para
corregir las fallas de mercado, reducir la pobreza y desigualdad y complementar los

esfuerzos de los agentes privados. Esta nueva vision se basa en los siguientes principios®®:

e Participacion activa del Estado en la economia: El Estado tiene un rol estratégico,
no solo en la regulacion, sino también en la planificacion, produccion y asignacion
de recursos. La creacion de empresas estatales y la promocion de la inversion
publica son muestra evidente de esta vocacion.

e Desarrollo y crecimiento econdmico con inclusion social: El Estado se convierte

en un agente central para la dinamizacion de la economia, propiciando a la vez

% Bolivia. (14 de abril de 1993). Ley de Bancos y Entidades Financieras (Ley N° 1488). Gaceta Oficial de Bolivia,
art. 153.

67 Requena, J. C. (2002). Alternativas de politicas para fortalecer el ahorro de los hogares de menores ingresos en
Bolivia. Financiamiento del desarrollo, p. 22.

% Banco Central de Bolivia. (2017), op. cit., p. 266.
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medidas sociales, a la vez que dinamizan la demanda interna, principal impulsor
del crecimiento.
La Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia que fue promulgada el 7 de
febrero de 2009 por el entonces Presidente Evo Morales Ayma, de acuerdo al Articulo

306 establece de la siguiente manera el Modelo de Economia Plural®.

I.  El modelo econémico boliviano es plural y estd orientado a mejorar la calidad de
vida y el vivir bien de todas las bolivianas y los bolivianos.

II.  La economia plural estd constituida por las formas de organizacion econdmica
comunitaria, estatal, privada y social cooperativa.

III.  Laeconomia plural articula las diferentes formas de organizacion econdmica sobre
los principios de complementariedad, reciprocidad, solidaridad, redistribucion,
igualdad, seguridad juridica, sustentabilidad, equilibrio, justicia y transparencia.
La economia social y comunitaria complementara el interés individual con el vivir
bien colectivo.

La nueva CPE sefiala como una de las competencias privativas del nivel central del Estado
al sistema financiero’’. Ademas, establece los siguientes aspectos en cuanto a la Politica
Financiera’':
I. El Estado regulard el sistema financiero con criterios de igualdad de
oportunidades, solidaridad, distribucion y redistribucion equitativa.

II.  El Estado, a través de su politica financiera, priorizara la demanda de servicios
financieros de los sectores de la micro y pequefia empresa, artesania, comercio,
servicios, organizaciones comunitarias y cooperativas de produccion.

III.  El Estado fomentara la creacion de entidades financieras no bancarias con fines de
inversion socialmente productiva.

IV.  ElBanco Central de Bolivia y las entidades e instituciones publicas no reconoceran

adeudos de la banca o de entidades financieras privadas. Estas obligatoriamente

% Bolivia. (7 de febrero de 2009). Constitucion Politica del Estado . Gaceta Oficial de Bolivia, art. 306.
70 Tbid., art. 298.
"' bid., art. 330.
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aportaran y fortaleceran un fondo de reestructuracion financiera, que sera usado
en caso de insolvencia bancaria.

V.  Lasoperaciones financieras de la Administracion Publica, en sus diferentes niveles
de gobierno, seran realizadas por una entidad bancaria publica. La ley prevera su

creacion.

3.1.2.1. Ley de Servicios Financieros

El 21 de agosto de 2013 se promulga la Ley de Servicios Financieros (Ley N° 393), la
cual tiene por objeto regular las actividades de intermediacion financiera y la prestacion
de servicios financieros, asi como la organizacion y desempeiio de las entidades
financieras y prestadoras de servicios financieros; la proteccion del consumidor
financiero; y la participacion del Estado como rector del sistema financiero, velando por
la universalidad de las prestaciones financieras y orientando su funcionamiento en apoyo

de las politicas de desarrollo econdomico y social del pais.

La Ley N° 393 subraya que las actividades de intermediacion financiera y la prestacion
de servicios financieros, son de interés publico y unicamente tienen la posibilidad de ser
ejercidas por entidades financieras autorizadas por la ASFI. En esta ley un aspecto
fundamental establecido se refiere a que los servicios financieros deben cumplir la funcion
social de contribuir al logro de los objetivos de desarrollo integral del pais, asi como a
disminuir los niveles de pobreza y exclusion econdmica y social’?. Otros aspectos

importantes determinados por la Ley de Servicios Financieros son’*:

1. Se crea el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF)™, cuyo objeto como 6rgano
rector del sistema financiero sera la de definir, proponer y ejecutar politicas

financieras destinadas al funcionamiento del sistema financiero en apoyo a las

2 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero. (2013). Funcién Social de los Servicios Financieros. La Paz:
s.n., p. 1.

3 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero. (2013). Alcances de la Nueva Ley de Servicios Financieros
en Bolivia. La Paz: s.n., pp.1-2.

74 Segtin la Ley N° 393, art. 11, el CEF est4 conformado por los titulares de Economia y Finanzas Ptblicas (en
calidad de Presidente), Planificacion del Desarrollo, Banco Central de Bolivia y los directores ejecutivos de la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero y la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y
Seguros.
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actividades productivas y al crecimiento de la economia, asi como promover la
inclusion financiera y preservar la estabilidad del sistema financiero. Como 6rgano
consultivo, su objeto serd coordinar acciones interinstitucionales y emitir
recomendaciones sobre la aplicacion de politicas de regulacién macroprudencial.
Se fortalece la regulacion y supervision incorporando en la ley nuevos
instrumentos 'y mecanismos regulatorios, acorde con las tendencias
internacionales.

Se introduce nuevos mecanismos € instrumentos orientados a mejorar las
condiciones para el financiamiento al desarrollo productivo y la provision de
servicios financieros rurales con el fin de apoyar la transformacion productiva, la
generacion de empleo y la distribucion equitativa del ingreso. La atencion a las
actividades de las cadenas productivas, los servicios complementarios y al
desarrollo rural integral impulsara la estructuracion de tecnologias especializadas,
el desarrollo de innovaciones financieras y la implementacion de garantias no
convencionales.

La creacion de mecanismos de proteccion del consumidor de servicios financieros:
Cddigo de Conducta que las entidades financieras deben implementar orientado a
la proteccion de los derechos de los consumidores financieros; Defensoria del
Consumidor Financiero constituida como segunda instancia de atencion de
reclamos interpuestos por los consumidores financieros una vez agotada la gestion
de reclamacion ante la entidad financiera; Registro de contratos de operaciones
financieras.

Un régimen de control de tasas de interés activas para el sector productivo,
conducente a coadyuvar y a fortalecer la capacidad productiva del pais, y para la
vivienda de interés social, dirigido a mejorar el acceso a estratos sociales de bajos
y medianos ingresos.

Asignaciones de niveles minimos de cartera, con énfasis en el sector de vivienda

de interés social y los sectores productivos de los segmentos de la micro, pequefia
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y mediana empresa urbana y rural, de los artesanos y de las organizaciones
econdmicas comunitarias.

7. Se define una nueva estructura de organizacion y roles de las entidades financieras
publicas y privadas. Una diferencia sustancial con el anterior marco regulatorio,
estd referida a la creacion de entidades financieras de desarrollo de primer y
segundo piso, con lo cual se asigna un rol directo a las entidades financieras del
Estado en el fomento de las actividades productivas del pais.

8. Finalmente, se crea el Fondo de Proteccion del Ahorrista, con el objeto de proteger
los ahorros de las personas naturales y juridicas, depositados en las entidades
financieras, a través del apoyo a procedimientos de soluciéon y mediante la
devolucion de depositos asegurados. Para este tltimo caso, el Fondo de Proteccion
del Ahorrista debe constituir y operar un seguro de depositos para personas
naturales y juridicas hasta un monto determinado en la misma ley.

9. La Ley N° 393 subraya que las actividades de intermediacion financiera y la
prestacion de servicios financieros, son de interés publico y unicamente tienen la

posibilidad de ser ejercidas por entidades financieras autorizadas.

3.1.2.2. Decreto Supremo N° 1842

El Decreto Supremo N° 1842 de 18 de diciembre de 2013, reglamenta el régimen de
control de tasas de interés activas para el financiamiento destinado a vivienda de interés
social y determina los niveles minimos de cartera de créditos para los préstamos
destinados al sector productivo y de vivienda de interés social. Dicho decreto establece
los limites maximos de tasas de interés para el crédito de vivienda en funcion del valor de

la misma, de acuerdo al siguiente detalle’:

75 Bolivia. (18 de diciembre de 2013). Decreto Supremo N° 1842. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 3.
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Cuadro 2: Tasas de Interés para el Financiamiento de Vivienda de Interés Social

Valor Comercial de la Vivienda de Interés Social |Tasa Maxima de Interés Anual
Igual o menor a UFV 255.000 5,50%
De UFV 255.001 a UFV 380.000 6,00%
De UFV380.001 a UFV 460.000 6,50%

Fuente: Decreto Supremo N° 1842.

Respecto de los niveles minimos de cartera que las entidades financieras deben generar y
sostener obligatoriamente para créditos destinados al sector productivo y vivienda de

interés social, el referido decreto establece lo siguiente’®:

Cuadro 3: Niveles Minimos de Cartera

Tipo de Entidad Vivienda de Interés Social | Sector Productivo Total/Plazo

Minimo un 60% en créditos destinados a los dos sectores, con al

Bancos Mudltiples menos un 25% del total de la cartera destinada al sector productivo.

60% Hasta el 2018.

- Méaximo 10% para viviendas de Minimo un 50% en créditos a

Bancos Pequefia y ~ . . o

: productores que cuenten con pequefias, medianas y micro 50% Hasta el 2018.
Mediana Empresa . .

credito productivo. empresas.
Entidades
Financieras de |Minimo el 50%. 50% Hasta el 2017.
Vivienda

Fuente: Decreto Supremo N° 1842.

El Decreto Supremo N° 4164 del 27 de febrero de 2020 promulgado por el Gobierno de
Jeanine Afiez Chavez modifico el texto del Articulo 4 del D.S. N°1842. Posteriormente
esta medida fue revertida por el Gobierno de Luis Arce Catacora (se retornd a lo
establecido originalmente) mediante la promulgacion del Decreto Supremo N° 4408, de 2
de diciembre de 202077, que modifica el Articulo 4 del D.S. N° 1842 modificado por el
D.S. N° 4164. Los cambios realizados por el Gobierno de Afiez se detallan a continuacién

en el siguiente cuadro’®:

76 Bolivia. Decreto Supremo N° 1842, op. cit., art. 4.
"7 Bolivia. (2 de diciembre de 2020). Decreto Supremo N° 4408. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 1.
8 Bolivia. (27 de febrero de 2020). Decreto Supremo N° 4164. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 2.
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Cuadro 4: Cambios de los Niveles Minimos de Cartera

Tipo de Entidad Modificaciones

Reduce el nivel minimo de un 60% a un 50% en créditos destinados a
vivienda de interés social y al sector productivo.

Bancos Multiples

Bancos Pequefia y Reduce el nivel minimo de un 50% a un 40% en créditos destinados a
Mediana Empresa pequeias, medianas y micro empresas del sector productivo.

Entidades Financieras |Reduce el nivel minimo de un 50% a un 40% en créditos destinados a
de Vivienda vivienda de interés social.

Fuente: Decreto Supremo N° 4164.

3.1.2.3. Decreto Supremo N° 2055

El Decreto Supremo N° 2055 promulgado el 9 de julio de 2014 determina las tasas de
interés minimas para depositos del publico en cuentas de caja de ahorro y depositos a
plazo fijo, y establece el régimen de tasas de interés activas maximas para el
financiamiento destinado al sector productivo’’. Los limites minimos establecidos para
las tasas de interés pasivas favorecen los depdsitos menores a Bs70.000. En el caso de los
depositos en cajas de ahorro, la tasa minima que deben pagar las entidades a los ahorristas
es del 2%, mientras que para depdsitos a plazo varia de acuerdo a la siguiente

especificacion®’:

Cuadro 5: Tasas de Interés para Depésitos a Plazo Fijo

Plazo del Depoésito Tasa de Interés Anual Minima
30 dias 0,18%
31 a60dias 0,40%
61 a 90 dias 1,20%
91 a 180 dias 1,50%
181 a 360 dias 2,99%
361 a 720 dias 4,00%
721 a 1.080 dias 4,06%
Mayores a 1.080 dias 4,10%

Fuente: Decreto Supremo N° 2055.

7 Bolivia. (9 de julio de 2014). D.S. N° 2055. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 1.
8 Olmos, R. (2014). EI rol del sistema financiero en el nuevo modelo econémico, social, comunitario y
productivo. Dacumento de trabajo(4), p. 9.
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Los limites méximos para las tasas activas destinadas al financiamiento de la actividad
productiva varian entre el 6% y el 11,5% segun el tamafio de la unidad productiva, como

se establece en el siguiente cuadro®':

Cuadro 6: Tasas de Interés para el Crédito al Sector Productivo

Tamaio de la Unidad Productiva| Tasa de Interés Anual Maxima
Micro 11,50%
Pequefia 7,50%
Mediana 6%
Grande 6%

Fuente: Decreto Supremo N° 2055.

3.1.3. Emergencia Sanitaria por la Pandemia COVID-19 (2020)

El 12 de marzo de 2020 el Gobierno boliviano declaro emergencia sanitaria nacional ante
la presencia de la COVID-19, mediante el Decreto Supremo N° 4179. Como el nuevo
coronavirus se fue propagando en el pais, el Gobierno determino una cuarentena parcial
en todo el territorio nacional, con la promulgacion del Decreto Supremo N°4196, de 17
de marzo de 2020. Posteriormente ante la escalada de contagios de COVID-19, establecio

una cuarentena total, a través el Decreto Supremo N° 4199 de 21 de marzo de 2020.

Si bien estas medidas lograron aminorar la crisis sanitaria, provocaron una fuerte recesion
economica. Para contrarrestar los efectos adversos de estas disposiciones se fueron
aplicando una serie de medidas econdmicas y financieras. Como la implementacion del
diferimiento de pago de créditos (ver Cuadro 7) y la obligatoriedad de la capitalizacion

del 100% de las utilidades de 2020 del sistema financiero®?.

81 Olmos, R., op. cit., p. 17.
82 Asociacion de Bancos Privados de Bolivia. (2021). Memoria Anual 2020. La Paz: s.n., p. 33.
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Cuadro 7: Diferimiento de Amortizaciones de Créditos

o

D3 N° 4248 de 25.05.2020
‘ _____ Gestién anterior
de Gobierno

Ley N° 1319 de 25.08.2020

Ley N® 1294 y D.5. N° 4206
de 01.04.2020

D.S. N° 4318 de 31.08.2020

Gestion actual D.S. N° 4409 de 02.10 2020
de Gobierno

Fuente: Elaboracion propia.

3.1.3.1. Ley N° 1294

La Asamblea Legislativa Plurinacional, sanciono la Ley Excepcional de Diferimiento de
Pagos de Créditos y Reduccion Temporal del Pago de Servicios Basicos el 1 de abril de

2020 (Ley N° 1294). En cuanto al diferimiento de pago de capital e intereses esta ley

establece lo siguiente®’:

II.

Las entidades de intermediacion financieras que operan en territorio nacional,
deben realizar el diferimiento automatico del pago de las amortizaciones de crédito
a capital e intereses, y otro tipo de gravamenes del sistema crediticio nacional, por
el tiempo que dure la Declaratoria de Emergencia por la Pandemia del Coronavirus
(COVID-19) y otorgando un lapso maximo de hasta seis (6) meses posteriores al
levantamiento de la declaracion de emergencia.
La medida dispuesta en el Paragrafo precedente, no implicara el incremento de la
tasa de interés ni la ejecucion de sanciones y penalizaciones por mora. Se prohibe

el anatocismo.

8 Bolivia. (1 de abril de 2020). Ley Excepcional de Diferimiento de Pagos de Créditos y Reduccién Temporal

del Pago de Servicios Basicos (Ley N° 1294). Gaceta Oficial de Bolivia, art. 1.
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I1I.

IV.

Las entidades financieras realizaran el diferimiento de los créditos de manera
automatica, una vez promulgada la presente Ley, y no debera implicar costos
administrativos adicionales, salvo lo dispuesto en el siguiente Paragrafo.

Las y los prestatarios podran continuar con el pago de sus créditos, sin la
aplicacion de la medida dispuesta en el Paragrafo I del presente Articulo, a
solicitud de los mismos, mediante los mecanismos que sean habilitados por las
entidades de intermediacion financiera.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), emitira las
disposiciones correspondientes para hacer efectivo el cumplimiento del presente

Articulo.

3.1.3.2. Decreto Supremo N° 4206

El Decreto Supremo N° 4206 del 1 de abril de 2020 tiene por objeto reglamentar la Ley

N° 1294, con respecto al diferimiento de cuotas en operaciones crediticias sefiala los

siguientes aspectos®*:

II.

I1I.

IV.

Las entidades de intermediacion financiera, quedan autorizadas a realizar el
diferimiento automatico de las cuotas correspondientes al pago de las
amortizaciones de crédito a capital e intereses, por los meses de marzo, abril y
mayo.

Las entidades de intermediacion financiera contabilizaran las cuotas diferidas en
las cuentas especiales establecidas para este efecto. Dichas cuotas diferidas no
generaran ni devengaran intereses extraordinarios, no se podrd incrementar la tasa
de interés ni se ejecutaran sanciones ni penalizaciones de ningln tipo.

No se podra capitalizar los importes diferidos por concepto de intereses, bajo
ningln concepto.

El diferimiento de las cuotas no implicard mayores costos a los prestatarios.

84 Bolivia. (1 de abril de 2020). Decreto Supremo N° 4206. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 2.
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VIL

Dentro de los seis (6) meses posteriores al ultimo diferimiento, las entidades de
intermediacion financiera deberan convenir con sus prestatarios los términos para
el pago de las cuotas diferidas.

Aquellos prestatarios que consideren que no necesitan el diferimiento, podran
continuar con el pago normal de sus créditos.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI, emitird las
disposiciones reglamentarias y contables que sean necesarias para hacer efectivo

el cumplimiento del presente Articulo.

3.1.3.3. Decreto Supremo N° 4248

El Decreto Supremo N° 4248 del 28 de mayo de 2020 amplia por primera vez el periodo

de diferimiento determinado en el Decreto Supremo N° 4206, en el marco de la Ley

Excepcional de Diferimiento de Pagos de Créditos y Reduccion Temporal del Pago de

Servicios Bésicos, estableciendo lo siguiente®’:

L.

II.

Se amplia el periodo de diferimiento automatico de las cuotas correspondientes al
pago de las amortizaciones de crédito a capital e intereses, por los meses de junio,
julio y agosto de 2020, para todos aquellos prestatarios con saldos de
endeudamiento menor o igual a Bs1.000.000.- (UN MILLON 00/100
BOLIVIANOS). Dicho saldo sera determinado considerando el endeudamiento
total de cada prestatario en cada entidad de intermediacion financiera.

Para los créditos con saldos de endeudamiento mayor a Bs1.000.000.- (UN
MILLON 00/100 BOLIVIANOS), las entidades de intermediacion financiera,
podran diferir las cuotas sefialadas en el Pardgrafo anterior, ante la solicitud del

prestatario y segun la evaluacion caso por caso.

En cuanto a la continuidad de pagos el Decreto Supremo N° 4248 menciona lo siguiente®:

8 Bolivia. (28 de mayo de 2020). Decreto Supremo N° 4248. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 2.
% Ibid., art. 3.
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IL.

Los prestatarios que cuentan con un ingreso fijo proveniente del pago de salarios
tanto del sector publico como privado, no se encuentran alcanzados por lo
establecido en el Paragrafo I del Articulo 2 del presente Decreto Supremo.

Las personas asalariadas que hayan sido afectadas, por despidos o reduccion de su
salario o ingresos, deben demostrar su situacion a la entidad de intermediacion
financiera para que aplique lo dispuesto en el Paragrafo I del Articulo 2 del

presente Decreto Supremo.

El referido decreto plantea las siguientes opciones de pago de las cuotas de capital e

intereses que fueron diferidas®’:

A prorrata, por el tiempo que dure la vigencia del contrato o en las cuotas
siguientes al altimo diferimiento;

En la cuota final del plan de pagos;

En los meses siguientes, posteriores a la cuota final del plan de pagos y
manteniendo la periodicidad de las cuotas diferidas;

Otras modalidades de negociacion para los pagos, podran ser acordadas con los
clientes, tales como incentivos consistentes en la rebaja de la tasa de interés y/o
ampliacion de plazos y/o incorporacion de periodos de gracia y/o otras que
contemplen condiciones accesibles en funcion a la evaluacion individual de cada

Caso.

3.1.3.4. Ley N° 1319
La Ley N° 1319 del 25 de agosto de 2020 en su Articulo Unico modifica el Paragrafo I

del Articulo 1 de la Ley N° 1294, conforme al siguiente texto®®:

L.

Las Entidades de Intermediacion Financiera que operan en territorio nacional,
deben realizar el diferimiento automatico del pago de las amortizaciones de crédito

a capital e intereses, y otro tipo de gravdmenes del sistema crediticio nacional,

87 Bolivia. Decreto Supremo N° 4248, op. cit., art. 4.
88 Bolivia. (25 de agosto de 2020). Ley N° 1319. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 1.
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desde la Declaratoria de Emergencia por la Pandemia del Coronavirus (COVID-

19) al 31 de diciembre de 2020, a todas las y los prestatarios sin distincion.

3.1.3.5. Decreto Supremo N° 4318

El Decreto Supremo N° 4318 del 31 de agosto de 2020 amplia por segunda vez el periodo
de diferimiento establecido en los Decretos Supremos N° 4206 y N°® 4248, en el marco de
la Ley N° 1294, Excepcional de Diferimiento de Pagos de Créditos y Reduccion Temporal
del Pago de Servicios Basicos, modificada en su Paragrafo I del Articulo 1 por la Ley N°

1319, de 25 de agosto de 2020. Con relacion a la ampliacion sefiala lo siguiente®’:

[.  Se amplia el periodo de diferimiento automatico de las cuotas correspondientes al
pago de las amortizaciones de crédito a capital e intereses y otros gravamenes, por
los meses de septiembre, octubre, noviembre y diciembre de 2020.

IT. A solicitud de los prestatarios, éstos podran continuar con el pago de sus créditos,
mediante los mecanismos habilitados por las Entidades de Intermediacion
Financiera (EIF).

A continuacion, el Decreto Supremo N° 4318 acerca de las opciones de pago de cuotas

diferidas, indica’®:

I.  Las EIF podran convenir con los prestatarios, una de las siguientes opciones para

la regularizacion de las cuotas de capital e intereses que fueron diferidas:

e En los meses siguientes, posteriores a la cuota final del plan de pagos y
manteniendo la periodicidad de las cuotas diferidas;

e A prorrata, por el tiempo que dure la vigencia del contrato;

e En la cuota final del plan de pagos;

e Cualquier otra que pueda beneficiar a los prestatarios.

% Bolivia. (31 de agosto de 2020). Decreto Supremo N° 4318. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 2.
% Bolivia. Decreto Supremo N° 4318, op. cit., art. 3.
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IL.

La aplicacion de cualquiera de las opciones de regularizacion, no implicara el
incremento de la tasa de interés ni la ejecucion de sanciones y penalizaciones por

mora. Se prohibe el anatocismo

Para finalizar dicho decreto determina lo siguiente acerca de la normalidad de pagos’':

L.

IL.

El diferimiento de créditos se aplica a la cartera vigente con anterioridad a la
promulgacion de la Ley N° 1294.

A partir del 1 de enero de 2021, los pagos de las amortizaciones de crédito,
seguiran la cronologia de los planes de pago originales, y se prevé que los
prestatarios deben iniciar el pago de las cuotas correspondientes a partir de la

citada fecha.

3.1.3.6. Decreto Supremo N° 4409

El Decreto Supremo N° 4409 promulgado el 2 de diciembre de 2020 por el Presidente

Luis Arce Catacora establece que las entidades de intermediacion financiera realicen el

refinanciamiento y/o reprogramacion de las operaciones de crédito, cuyas cuotas fueron

diferidas, considerando los siguientes aspectos’*:

II.

Las entidades de intermediacion financiera, concluido el periodo de diferimiento,
deberan convenir con los prestatarios, en funcion a la situacion economica y
capacidad de pago de éstos, el refinanciamiento y/o reprogramaciéon de las
operaciones de crédito, cuyas cuotas fueron diferidas.

Las entidades de intermediacion financiera, para la estructuracion de los
refinanciamientos y/o reprogramaciones, citados en el Pardgrafo I precedente,
estdn facultadas a adecuar sus procesos de andlisis y evaluacion crediticia,
pudiendo incorporar en la evaluacion de la capacidad de pago de sus prestatarios,

la proyeccion de flujos de caja.

°! Bolivia. Decreto Supremo N° 4318, op. cit., art. 4.
%2 Bolivia. (2 de diciembre de 2020). Decreto Supremo N° 4409. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 2.
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III.  Enlos casos en que las operaciones de crédito citadas en el Paragrafo I del presente
Articulo, tengan un plazo residual de hasta dos (2) afios, la reprogramacion se
estructurara por un periodo no mayor a los cinco (5) afos.

Mediante la Resolucion ASFI/028/2021°% de 14 de enero de 2021, se establece el
procedimiento para el refinanciamiento y/o reprogramacién de créditos con cuotas que
fueron diferidas en el marco del Decreto Supremo N° 4409. En dicha resoluciéon se
incluyeron los siguientes criterios’:

e Periodo de “prorroga”, entendido como el periodo durante el cual, el prestatario
que fue beneficiado con el diferimiento de cuotas, se encuentra tramitando ya sea
la reprogramacion o el refinanciamiento de su crédito Durante este periodo la EIF
no debe efectuar ninglin cobro a capital e intereses, ni tampoco modificar el estado
de la deuda, ni la calificacion del prestatario. Este periodo dura hasta que se
perfeccione la operacion, a través de una adenda al contrato original.

e Periodo de gracia, mismo que contempla una duracion de 6 meses y se aplica
cuando la operacion crediticia ya fue perfeccionada en una operacion

reprogramada o refinanciada.

3 Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero. (2021). Recopilacién de Normas para Servicios Financieros,
Libro 3. Titulo I1. Capitulo 1V, art. 18.
%4 Banco Central de Bolivia. (2021). Informe de Estabilidad Financiera: Julio 2021. La Paz: s.n., p. 28.
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3.2. MARCO INSTITUCIONAL

3.2.1. Estructura del Sistema Financiero

Con la promulgacion de la Ley de Servicios Financieros de 2013 se reconfiguro al sistema
financiero, el cual anteriormente se enmarcaba bajo lineamientos de la Ley de Bancos y
Entidades Financieras de 1993, estableciéndose los siguientes tipos de entidades:
instituciones financieras del Estado o con participacion mayoritaria del Estado, entidades
de intermediacién financiera privadas y empresas de servicios financieros

complementarios (ver Anexo 1).

La aplicacion de la Ley N° 393 se tradujo en cambios en la denominacion y estructura de
las entidades de intermediacion financiera. Los Bancos Comerciales y los Fondos
Financieros Privados se transformaron en Bancos Multiples o Bancos PYME. Las
Mutuales de Ahorro y Préstamo en Entidades Financieras de Vivienda, las Cooperativas
de Ahorro y Crédito y las Instituciones Financieras de Desarrollo no cambiaron de
denominacién. Ademas, incorpora la figura de Entidad Financiera Comunal y Banco
Publico. Otro aspecto importante que establece dicha ley se refiere al funcionamiento del
Banco de Desarrollo Productivo, el cual segin menciona debe realizar actividades de

primer y segundo piso®>.

Como se puede apreciar en el Grafico 1 el sistema financiero boliviano también esta
conformado por empresas participantes del Mercado de Valores, entidades de seguros y
del Sistema Integral de Pensiones. Los drganos que disefian politicas son el BCB y el
MEFP, mientras la ASFI y la APS son o6rganos reguladores. La ASFI supervisa a 81
entidades de intermediacion financiera, 195 empresas de servicios financieros

complementarios y 225 empresas del Mercado de Valores®.

% Bolivia. (21 de agosto de 2013). Ley de Servicios Financieros (Ley N° 393). Gaceta Oficial de Bolivia, art. 180.
% Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero. (2020). Rendicion de Cuentas Final 2020. La Paz: s.n., p.
29.

52



Grafico 1: Estructura del Sistema Financiero en Bolivia
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Fuente: Elaboracion propia.

3.2.1.1. Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas tiene como propoésito: “Consolidar y
profundizar el Modelo Econdémico Social Comunitario Productivo, basado en la
concepcion del Vivir Bien, a través de la formulacion e implementacion de politicas
macroecondémicas soberanas que preserven la estabilidad como patrimonio de la poblacion
boliviana, y promuevan la equidad econdmica y social; en el marco de una gestion publica

acorde con los principios y valores del nuevo Estado Plurinacional”®’.

Las competencias del MEFP fueron establecidas por el Decreto Supremo N° 29894, de 7
de febrero de 2009, en el marco de la Constitucion Politica del Estado. Algunas de estas

atribuciones son®®:

a) Formular las politicas macroeconomicas en el marco del Plan General de
Desarrollo Economico y Social.
b) Formular, programar, ejecutar, controlar y evaluar las politicas fiscales y

financieras.

7 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. (10 de octubre de 2009). Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas. Recuperado el 13 de diciembre de 2021, de Mision: https://www.economiayfinanzas.gob.bo
%8 Bolivia. (7 de febrero de 2009). Decreto Supremo N° 29894. Gaceta Oficial de Bolivia, art. 52.
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c) Determinar, programar, controlar y evaluar las politicas monetaria y cambiaria en
coordinacion con el Banco Central de Bolivia.
d) Formular politicas en materia de intermediacion financiera, servicios e

instrumentos financieros, valores y seguros.

3.2.1.2. Banco Central de Bolivia

La nueva Constitucion Politica del Estado sefiala que el Banco Central de Bolivia es una
institucion de derecho publico, con personalidad juridica y patrimonio propio. Asimismo,
en el marco de la politica economica del Estado establece que es funcion del Banco Central
de Bolivia mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para
contribuir al desarrollo econdmico y social®. En cambio, segtin la Ley del Banco Central
de Bolivia (Ley N° 1670) promulgada por el Gobierno de Gonzalo Sanchez de Lozada el
31 de octubre de 1995, el unico proposito del BCB era procurar la estabilidad del poder

adquisitivo interno de la moneda nacional'®.

De acuerdo a la nueva CPE, son atribuciones del Banco Central de Bolivia, en
coordinacién con la politica economica determinada por el Organo Ejecutivo, ademas de

las sefialadas por la ley'°!:

1. Determinar y ejecutar la politica monetaria, controlando y regulando la cantidad
de dinero que circula en el pais, asi como el volumen de crédito interno de acuerdo
con su programa monetario. Al efecto, emite, coloca o adquiere titulos valores
(letras y bonos), realiza otras operaciones de mercado abierto. Asimismo, realiza
transacciones en el mercado primario a través de subasta publica o mesa de dinero;
y eventualmente en el mercado secundario de acuerdo a la politica monetaria.
Ademéds, tiene la facultad para establecer encajes legales de obligatorio

cumplimiento por las entidades de intermediacion financiera.

% Bolivia. Constitucién Politica del Estado, op. cit., art. 327.

100 Bolivia. (31 de octubre de 1995). Ley del Banco Central de Bolivia (Ley N° 1670). Gaceta Oficial de Bolivia,
art. 2.

191 Bolivia. Constitucion Politica del Estado, op. cit., art. 328.
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2. Ejecutar la politica cambiaria, normando la conversion del boliviano con relacion
a las monedas de otros paises. Esta politica se orienta a mitigar las presiones
inflacionarias de origen externo y preservar la estabilidad del sistema financiero.
Estd facultado para normar las operaciones financieras con el extranjero,
realizadas por personas o entidades publicas y privadas.

3. Regular el sistema de pagos, destinado a promover la seguridad y eficiencia de las
transacciones.

4. Ejercer en forma exclusiva e indelegable la funcion de emitir la unidad monetaria
de Bolivia, el boliviano, en forma de billetes y monedas metalicas. En la actualidad
ejerce esta funcion contratando la impresion de billetes y la acuiiacion de monedas,
incluidas las que se emitan con fines conmemorativos o numismaticos. Los billetes
y monedas que emite son medios de pago de curso legal en todo el territorio
nacional, con poder liberatorio ilimitado. Los billetes deben llevar las firmas del
Presidente y del Gerente General del BCB y el nimero de serie.

5. Administrar las reservas internacionales, las cuales se consideran inembargables y

no pueden ser objeto de medidas precautorias, administrativas ni judiciales.

3.2.1.3. Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) es una institucioén de derecho
publico y de duracion indefinida, con personalidad juridica, patrimonio propio y
autonomia de gestion administrativa, financiera, legal y técnica, con jurisdiccion,
competencia y estructura de alcance nacional, bajo tuicion del Ministerio de Economia y

Finanzas Publicas, y sujeta a control social'%2.

La ASFI tiene por objeto regular, controlar y supervisar los servicios financieros en el
marco de la Constitucion Politica del Estado, la presente Ley y los Decretos Supremos
reglamentarios, asi como la actividad del mercado de valores, los intermediarios y

entidades auxiliares del mismo'%.

192 Bolivia. Ley de Servicios Financieros (Ley N° 393), op. cit., art. 15.
103 Thid.
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De acuerdo con la Ley N° 393 son objetivos de la regulacion y supervision financiera,

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

siguientes!%*:

a)

b)

g)

h)
i)

Algunas de las atribuciones de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero son'

Proteger los ahorros colocados en las entidades de intermediacién financiera
autorizadas, fortaleciendo la confianza del publico en el sistema financiero
boliviano.

Promover el acceso universal a los servicios financieros.

Asegurar que las entidades financieras proporcionen medios transaccionales
financieros eficientes y seguros, que faciliten la actividad econémica y satisfagan
las necesidades financieras del consumidor financiero.

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

Proteger al consumidor financiero e investigar denuncias en el ambito de su
competencia.

Controlar el financiamiento destinado a satisfacer las necesidades de vivienda de
las personas, principalmente la vivienda de interés social para la poblacién de
menores ingresos.

Promover una mayor transparencia de informacion en el sistema financiero, como
un mecanismo que permita a los consumidores financieros de las entidades
supervisadas acceder a mejor informacion sobre tasas de interés, comisiones,
gastos y demas condiciones de contratacion de servicios financieros que conlleve,
a su vez, a una mejor toma de decisiones sobre una base mas informada.
Asegurar la prestacion de servicios financieros con atencion de calidad.
Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del sistema financiero.

0s.
Imponer sanciones administrativas a las entidades financieras bajo su control,

cuando éstas infrinjan las disposiciones legales y reglamentarias.

104 Bolivia. Ley de Servicios Financieros (Ley N° 393), op. cit., art. 17.
105 Tbid., art. 23.
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Supervisar el control de riesgos de lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo y otros que se encuentren establecidos en normativa emitida por la
Unidad de Investigaciones Financieras, conforme a lo previsto en las disposiciones
legales especificas sobre el particular.

Autorizar la incorporacion al ambito de la regulacion a otro tipo de servicios
financieros y empresas que suministren estos servicios.

Emitir normativa prudencial de caracter general, extendiéndose a la regulacion de
normativa contable para aplicacion de las entidades financieras.

Determinar los criterios para la gestion integral de riesgos y los requerimientos de
previsiones y capital derivados de exposiciones a los diferentes riesgos. Emitir
normativa para regular la publicidad o propaganda relacionada con los servicios y
productos financieros que ofrecen las entidades bajo su ambito, y prohibir o
suspender la publicidad o propaganda cuando a su juicio pueda confundir al
publico acerca de las operaciones que les corresponde realizar segun lo dispone la
presente Ley, o cuando pueda promover distorsiones graves en el normal

desenvolvimiento del sistema financiero.
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CAPITULO 1V
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CAPITULO IV: MARCO PRACTICO

4.1. EVOLUCION DE LAS VARIABLES ECONOMICAS

4.1.1. Producto Interno Bruto

En el Grafico 2 se puede apreciar que el PIB nominal y el PIB real (en menor medida)
presentan tendencias crecientes desde 1993 hasta 2019. El promedio del PIB nominal
entre 1993 y 2005 fue de Bs48.419 millones, mientras que entre 2006 y 2019 de
Bs189.359 millones. En la gestion 2020 el PIB nominal llego a Bs253.112 millones,
monto inferior en Bs29.474 millones al registrado en 2019 (Bs282.587 millones). Por su
parte el promedio del PIB real en el periodo de Economia de Mercado fue de Bs21.640
millones y en el periodo de Economia Plural de Bs37.855 millones. En la etapa de
Emergencia Sanitaria (2020) el PIB real registro una caida de Bs4.304 millones,
situandose en Bs44.953 millones, cuando una gestion anterior (2019) se encontraba en
Bs49.257 millones.

Grifico 2: PIB nominal, PIB real y PIB real per capita
(en millones de bolivianos y bolivianos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.
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En el Gréfico 2 también se puede observar como ha evolucionado el nivel de vida de los

bolivianos, a través de la serie PIB real per cépita'®®

, esta presenta una tendencia creciente,
pero con dos caidas marcadas: la primera entre 1998 y 1999 pasando de Bs2.703 a Bs2.650
respectivamente, de la cual se logro recuperar en 2004 (Bs2.749); la otra caida se la tuvo
en 2020, en esta gestion el PIB real per capita cayd a Bs3.850, monto menor en Bs429 al
registrado en 2019 (Bs4.279). En cuanto al promedio del PIB real per capita, en el periodo
de Economia de Mercado fue de Bs2.629, en cambio, en el periodo de Economia Plural

de Bs3.496 (entre ambos periodos crecido Bs966).

4.1.1.1. Crecimiento del PIB real y los Servicios Financieros

La tasa de crecimiento del PIB real presenta un comportamiento ciclico (ver Grafico 3),
entre 1993 y 2005 se registrd el maximo crecimiento en 1998 (5,03%) y el minimo en
1999 (0,43%). Esta desaceleracion del crecimiento econdmico puede ser explicada por
factores de orden externo e interno. En el ambito externo, la evolucion desfavorable de la
mayoria de precios de los productos de exportacion afectd al desempefio de los sectores
minero y agricola e industrial. A esto se sumaron eventos como la devaluacion del real
brasilefio a principios de esta gestion. En el &mbito interno, la conclusion del contrato de
venta de gas a Argentina y la finalizacion de las obras de construccion del gasoducto a
Brasil en este afio tuvieron impactos negativos en los sectores de hidrocarburos y de la

construccion'?’.

En el periodo de Economia de Plural, se alcanz6 el maximo crecimiento en 2013 (6,80%)
y el minimo en 2019 (2,22%). Esta desaceleracion se explica principalmente por la crisis
politica originada tras las elecciones presidenciales del 18 octubre de ese mismo afio, que
provoco una serie de conflictos sociales que afectaron a la produccion nacional. Ademas,
se puede advertir que esa variacion relativa es incluso inferior a la registrada en 2009

(3,36%), en plena crisis financiera internacional. Cabe sefialar que la economia boliviana

106 De acuerdo con Blanchard la produccion per cépita también se denomina produccién por persona (capita
significa «cabeza» en latin). Y dado que la produccion y la renta son siempre iguales, también se denomina renta
por persona o renta per capita.

107 Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econémicas. (2002). Evolucion de la economia boliviana. Memoria
Anual, p. 11.
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fue una de las pocas en Latinoamérica en registrar un crecimiento positivo durante la crisis
mundial de 2008-2009 y en mantener esa capacidad de recuperacion a lo largo de los afios

siguientes'%8.

En cuanto al crecimiento promedio del PIB real, este fue de 3,57% entre 1993 y 2005 y
de 4,67% entre 2006 y 2019. Por otra parte, en 2020 la economia boliviana sufri6 una sus
mayores contracciones de su historia —incluso mayor a las suscitadas en la década de los
80—, llegando a tener una tasa de crecimiento anual de -8.74%, causada fundamentalmente
por la crisis sanitaria y una gestion desacertada de la misma por parte del Gobierno de

turno.

Grafico 3: Crecimiento Economico e Incidencia de los Servicios Financieros
(en porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

En el Grafico 3 también se puede ver como fueron incidiendo los Servicios Financieros'®

en el crecimiento del PIB real. En el periodo de Economia de Mercado se registro la

108 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. (2018). 12 Aiios de Estabilidad Econémica. La Paz: Editorial del
Estado, p. 43.
199 Es una de las 36 actividades econdmicas del PIB.
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maxima incidencia en 1998 (0,76 puntos porcentuales) y la minima en 2003 (-0,47pp). Un
aspecto relevante es que la incidencia registrada en 1999 (0,34pp) explica
aproximadamente el 79% del crecimiento del PIB real (0,43%) de ese mismo afio. Por otra
parte, en el periodo de Economia Plural la maxima incidencia se la tuvo en 2012 (0,90pp)
y la minima en 2011 (0,23pp.). En el 2020 la incidencia de los Servicios Financieros cayo

a -0,13pp., dato inferior al registrado el 2019 (0,28pp).

La incidencia media de esta actividad econémica en el crecimiento del PIB real, paso de
0,18pp entre 1993 y 2005 a 0,42pp entre 2006 y 2019. Segun el analisis sobre la
financiarizacion y el PIB realizado por Velazco''? en el cual analiza el crecimiento de los
diferentes sectores y subsectores de actividad relativos al del PIB a precios basicos entre
2005 y 2019, se concluye que los servicios financieros han crecido 3,31 veces mas que el
crecimiento del PIB en ese segmento, mientras que los sectores que son altamente
intensivos en empleo y que tienen altisima relevancia social han crecido a la mitad o

menos de la mitad del PIB.

4.1.2. Formacion Bruta de Capital Fijo

Como se puede ver en el Grafico 4, entre 1993 y 2005 la serie FBCF total'!!

como
porcentaje del PIB presento el valor maximo en 1998 (23,43%), el cual puede ser atribuido
al programa de capitalizacion implementado en el Gobierno de Sanchez de Lozada (1993-
1997) y el minimo en 2004 (12,93%), efecto de los menores flujos de inversion directa
extranjera en la inversion privada''?. En cambio, entre 2006 y 2019 registro el valor
maximo en 2017 (22,70%) y el minimo en 2006 (13,77%). En 2020 la FBCF total como

porcentaje del PIB cae a 17,24%, cuando un afio antes era de 21,24%. Por otro lado, el

promedio de esta entre 1993 y 2005 fue de 16,02%, y entre 2006 y 2019 de 19,22%.

110 Velazco, E. (2022). Los Efectos Sociales de la Economia: La Financiarizacion. Cdtedra Libre Marcelo
Quiroga Santa Cruz.

' Ta FBCF total es la suma de la FBCF privada y la FBCF publica.

112 Banco Central de Bolivia. (2004). Evolucién de la economia boliviana. La Paz: sn., p. 33.
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Grafico 4: FBCF total, y FBCF privada y publica
(porcentaje del PIB y millones de bolivianos de 1990)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

La FBCF promedio del sector privado en el periodo de Economia de Mercado fue de
Bs2.147 millones y en el de Economia Plural de Bs3.217 millones, significando un
incremento de Bs1.070 millones entre ambos periodos. Sin embargo, el incremento de la
FBCF promedio del sector publico entre estos periodos llego a Bs2.935 millones. En
relacion con esto, Loza''® menciona que el rol de la inversion publica en el desarrollo
econdémico es uno de los factores que diferencia el modelo actual del modelo neoliberal
que privilegio la inversion privada extranjera, incluso en desmedro de la inversion privada

nacional.

En la etapa de Emergencia Sanitaria la FBCF del sector privado cayo a Bs3.005 millones,
reduciéndose en Bs1.127 millones respecto a los Bs4.132 millones registrados en 2019.
En cambio, la FBCF del sector publico cayo a Bs.4.744 millones, monto inferior en

Bs.1.584 millones al registrado el 2019 (Bs6.329 millones). Lo cual implica que en

13 Loza, G. (2013). Bolivia: El modelo de economia plural. La Paz: Ediciones Vinculos, p. 83.
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términos absolutos la FBCF del sector publico presenta una mayor reduccion, sin
embargo, en términos relativos es la FBCF del sector privado la que sufre una mayor
desaceleracion, con un crecimiento anual de -27.27% inferior al crecimiento de la FBCF

publica (-25.03%).

4.1.2.1. Crecimiento del PIB real y la FBCF del Sector Privado

La evolucién de la incidencia de la FBCF del sector publico en el crecimiento del PIB real
es relativamente estable, mientras que la incidencia de la FBCF del sector privado
claramente presenta un comportamiento ciclico (ver Gréfico 5). La incidencia promedio
de la FBCF del sector publico y privado en el periodo de Economia de Mercado era de
0,00pp y 0,38pp; en cambio en el periodo de Economia Plural fue de 0,97pp y 0,50pp
respectivamente. Con base en estos datos se podria decir que la implementacién del

MESCEP repercuti6 favorablemente en el crecimiento econémico.

Entre 1993 y 2005 se observa que la minima incidencia de la FBCF publica en el
crecimiento del PIB real se presenta en 1997 (-0,97pp) y la méxima en 2004 (1.53pp);
mientras que en ese mismo periodo la minima incidencia de la FBCF privada se la observa
en 2001 (-4,12pp) y la maxima en 1998 (5,75pp). En cambio, entre 2006 y 2019 se observa
que la minima incidencia de la FBCF publica se presenta en 2019 (-0,39pp), cuyo valor
coincide con la incidencia de la FBCF privada de ese mismo afio (siendo también el valor
minimo registrado en ese periodo); por otra parte, se observa que la més alta incidencia
de la FBCF publica se presenta en 2017 (1,80pp) y de la FBCF privada en 2011 (2,41pp).
En la gestion 2020 la incidencia de la FBCF publica en el crecimiento del PIB real
descendié hasta -3,22pp, mientras que la incidencia de la FBCF privada cayo hasta

-2,29pp.
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Grafico 5: Crecimiento Econdomico e Incidencia de la FBCF privada y publica
(en porcentajes)

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

-2,00

-4,00

4,12
-6,00
800 Incidencia prom. 0,00 (Sector Publico) Incidencia prom. 0,97 (Sector Publico)
Incidencia prom. 0,38 (Sector Privado) H Incidencia prom. 0,50 (Sector Privado)

-10,00 :
O S W0 OO O~ NS W OMNDEOOO ~—~NM S W OWwo o
QD OO0 OO0 0000 Q000 T — T T T T o o — O
O 0 00O OO0 OO0 0O 000000 000000 O O
- - o — o — NN NN NNNNNNNNNNNNNN
Crecimiento del PIB real —a— Incidencia de la FBCF del Sector Publico

—e— Incidencia de la FBCF del Sector Privado

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

4.1.3. Tasas de Interés

4.1.3.1. Tasas de Interés Efectivas

En el Grafico 6 se puede ver que en el periodo de Economia de Mercado se registraron
altas tasas de interés efectivas, (especialmente en cuanto a tasas activas). Segiin Nina''* la
estructura oligopdlica del sistema bancario ha sido un factor que explica las altas tasas de
interés durante la década de los noventa y mediados de los dos mil. Ademas, estas eran
rigidas a la baja por factores microecondémicos, como la cartera en mora y la liquidez, y

por factores macroecondmicos, como la tasa libor y la inflacion.

Por otra parte, en el periodo de Economia Plural se registraron bajas tasas de interés

efectivas (las activas se redujeron notablemente). Acerca de ello, el BCB'!® menciona que

114 Konrad Adenauer Stiftung — Fundacién INESAD. (2019). Sector financiero: profundizacién financiera e
inversion . En O. Nina, Evaluacion de la economia y del desarrollo en Bolivia: Avances, retrocesos y
perspectivas. La Paz: Plural editores, p. 101.

115 Banco Central de Bolivia. (2017). La politica monetaria contribuyé a dinamizar el crédito del sistema
financiero. Nuestra Economia al alcance de todos(6), p. 2.
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desde 2006, en periodos de menor dinamismo econdomico inyectd recursos bajando las
tasas de interés para promover el incremento del crédito y el dinamismo de la actividad
econdmica.

Grafico 6: Tasas de Interés Efectivas en moneda nacional del Sistema Bancario
(en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB.
Nota: Las tasas de interés efectivas pasivas corresponden a DPFs.

Entre 1993 y 2005 la tasa de interés efectiva activa maxima se la registro en 1996 (55,97%)
y la minima en 2004 (14,47%), mientras que entre 2006 y 2019 la maxima se presentd en
2008 (13,87%) y la minima en 2016 (7,95%). El 2020 la tasa de interés efectiva activa
cayo a 7.59%!!¢ reduciéndose en 0,81pp con respecto al 8.40% de 2019. En cuanto a la
tasa de interés efectiva pasiva, en el periodo de Economia de Mercado esta presento el
valor maximo en 1993 (22,18%) y el minimo en 2005 (4,93%)!'"", y en el periodo de
Economia Plural el valor maximo se lo registro en 2008 (4,66%) y el minimo en 2010

(1,05%). En la etapa de Emergencia Sanitaria la tasa de interés pasiva subio a 3,54%,

116 Este valor es el mas bajo registrado entre 1993 y 2020.
17 Este valor es el mas alto desde 2009.
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incrementandose en 0,36pp con respecto al 3,18% de 2019. Otro aspecto interesante es
que el spread bancario se fue reduciendo paulatinamente desde el 2011 (9,51%) hasta el

2020 (4,05%).

4.1.3.2. Tasas de Interés Reales

De acuerdo con el Grafico 7 en el periodo de Economia de Mercado las tasas de interés
reales tanto activas como pasivas fueron altas y positivas, en cambio en el periodo de
Economia Plural estas llegaron a ser bajas. Las tasas de interés pasivas ademas presentaron
valores negativos entre 2006 y 2017''8. Al respecto Morales!'” menciona que, en paises
en desarrollo las personas y familias de ingresos bajos o moderados privilegian la
seguridad de sus ahorros frente a sus posibles ganancias. Y que la percepcion de seguridad
de sus colocaciones en otros sistemas que el bancario es negativa. Lo cual explicaria que
incluso con tasas de interés reales negativas, los ahorros del publico en el sistema bancario

crezcan o se mantengan constantes.

Grafico 7: Tasas de Interés Reales en moneda nacional del Sistema Bancario
(en porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB.
Nota: Las tasas de interés reales pasivas corresponden a DPFs.

118 En este segmento de tiempo se registra una excepcion en 2010 (0,01%).
119 Morales, R. (2017). El desarrollo visto desde el sur (2 ed.). La Paz: s.n., p. 295.
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La tasa de interés real activa entre 1993 y 2005 registro el valor méximo en 1997 (32,36%)
y el minimo en 2004 (9,04%), mientras que entre 2006 y 2019 presento el maximo en
2010 (8,04%) y el minimo en 2008 (0,24%). En la gestiéon 2020 la tasa de interés real
activa cay6 a 6,76% en relacion al 6,98%!2° de 2019. Por otro lado, la tasa de interés real
pasiva en el periodo de Economia de Mercado registro el valor méximo en 1993 (10,44%)
y el minimo en 2005 (0,54%), en cambio en el periodo de Economia Plural presento el
maximo en 2019 (1,58%) y el minimo en 2008 (-7,27%). En la etapa de Emergencia

Sanitaria alcanzo a 1,80%"'?!.

4.1.5. Depositos

En el periodo de Economia de Mercado se alcanz6 el maximo crecimiento de los depositos
en 1993 (39,26%) como se puede ver en el Gréafico 8, al respecto Requena'?? menciona
que la recuperacion de la confianza del publico en el sistema financiero se la puede
apreciar en el crecimiento de los depoésitos y de la cartera, particularmente a partir del afio
1991 hasta 1998. En cuanto al minimo crecimiento de los depositos, este se lo registro en

2002 (-4,66%), consecuencia del retiro de depositos del sistema bancario'?.

En cambio, en el periodo de Economia Plural se registr6 el maximo crecimiento en 2014
(30,45%), explicado primordialmente por la promulgacion del Decreto Supremo N° 2055
de 9 de julio de esa misma gestion, el cual determina tasas de interés minimas para los
depositos a plazo fijo y en caja de ahorro. Mientras el minimo crecimiento se presento en
2019 (0,01%) producto del efecto combinado de la ralentizacion de la actividad
econdmica y de los conflictos politico-sociales de octubre y noviembre!?*. En la etapa de
Emergencia Sanitaria el crecimiento de los depositos ascendié a 11,46%, superior al
registrado en 2019 de 0,01%. El crecimiento promedio de los depositos, entre 1993 y 2005
fue de 10,96% y entre 2006 y 2019 de 16,01%.

120 Entre 2011 y 2020 es el segundo valor més alto.

121 Este valor es el mas alto registrado desde el afio 2005.

122 Requena, J. C., op. cit., p. 16.

123 Huanca, E. (2003). Economia boliviana: Evaluacion del 2002 y perspectivas para el 2003. Documentos de
trabajo(29), p. 9.

124 Banco Central de Bolivia. (2020). Informe de Estabilidad Financiera: Enero 2020. La Paz: s.n., p. 9.
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Grafico 8: Obligaciones del Sistema Bancario y su crecimiento
(en millones de bolivianos y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB.

Por otra parte, en el periodo de Economia de Mercado el promedio anual de depdsitos a
la vista, en caja de ahorro y a plazo fijo se situaron en Bs4.020 millones, Bs3.701 millones
y Bs9.405 millones respectivamente. En cambio, en el periodo de Economia Plural estos
se situaron en Bs22.077 millones (depositos a la vista), Bs31.404 millones (depositos en

caja de ahorro) y Bs38.281 millones (depositos a plazo fijo).

En la etapa de Emergencia Sanitaria los depésitos a la vista'?® subieron a Bs35.297
millones, monto mayor en Bs3.991 millones al de 2019 (Bs31.306 millones). Los
depositos en caja de ahorro llegaron a Bs.58.236 millones, monto superior en Bs8.133
millones al registrado un afio antes (Bs50.103 millones) y los depdsitos a plazo fijo

crecieron en Bs6.378 millones, lo cual significa que pasaron de Bs84.565 millones en

2019 a Bs90.943 millones en 2020.

125 Otro dato interesante es el hecho que los depdsitos a la vista presentan un crecimiento constante desde 2003,
a diferencia de los depositos en caja de ahorro o a plazo fijo.
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4.1.6. Crédito al Sector Privado

En el Grafico 9 se puede apreciar que el crecimiento del crédito al sector privado
concedido por el Sistema Bancario, en el periodo de Economia de Mercado registro el
valor méaximo en 1993 (38,13%) y el minimo en 2001 (-8,90%), mientras en el periodo de
Economia Plural el valor maximo se presento en 2014 (32,31%) y el minimo en 2006
(4,60%). Ademas, el crecimiento promedio del crédito al sector privado entre 1993 y 2005
fue de 9,64%, y entre 2006 y 2019 de 15,18%.

Grafico 9: Crédito al Sector Privado y su crecimiento
(en millones de bolivianos y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB.

Nota: * Incluye sectores como: Mineria, Intermediacién Financiera, Administracion Publica, Hoteles y
Restaurantes, etcétera.

En la etapa de Emergencia Sanitaria el crédito al sector privado crecio tan solo 3,34%,
dato inferior al crecimiento registrado en 2019 (7,31%). Esta desaceleracion se debe a que

disminuyeron los ingresos de los hogares!?¢ y a un sistema financiero con menor liquidez

126 Centro de Estudios para el Desarrollo Laboral y Agrario. (2022). Efectos de la Pandemia COVID-19 en el
bienestar de los hogares y las personas. Alerta laboral: Conocimiento al servicio de los trabajadores(90), p. 11.
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prestable!?’. Sin embargo, en términos absolutos el crédito al sector privado se increment6
en Bs5.583 millones, pasando de Bs166.930 millones en 2019 a Bs172.513 millones en
2020.

Por otra parte, la composicién promedio del crédito al sector privado entre 1993 y 2005
fue la siguiente: agricultura y ganaderia 12%, comercio 20%, construccion 9%, industria
20%, servicios 22%, servicios inmobiliarios 6% y otros sectores econdmicos 11%. En
cambio, entre 2006 y 2019 para agricultura y ganaderia, comercio, construccion, industria,
servicios, servicios inmobiliarios, y otros sectores econdmicos fue de 8%, 22%, 12%,

18%, 6%, 23% y 11% respectivamente.

4.1.6.1. Diferimiento del Pago de Cuotas de Crédito

Una medida fundamental dirigida al sector de los servicios financieros con el fin de
contrarrestar el efecto de la pandemia —reduccion de ingresos— en los prestatarios, fue el
diferimiento del pago de cuotas de crédito (ver Grafico 10), el cual se realizdé conforme a
un conjunto de normas resumidas en el Cuadro 7. De acuerdo a este marco normativo las
entidades financieras efectuaron el diferimiento del pago de las cuotas de crédito por un
total de Bs28.268 millones (Bs19.934 millones en capital y Bs8.334 millones en
intereses), correspondiendo a cerca de 1,5 millones de operaciones crediticias, al 31 de
diciembre de 2020. Por tipo de crédito, la cartera diferida se distribuy6, en microcrédito

128 Ante esta situacion,

50%, empresarial 18%, pyme 14%, consumo 10% y vivienda 8%
el ratio de mora del sistema de intermediacion financiera se ubicé en 1,5% en la gestion

2020, menor en 0,4pp a la registrada en 2019 (1,9%)'%.

127" Aguilar, R. (2022). Desafios y Riesgos del Sistema Financiero en Bolivia. Economia & Negocios. (R. A.
Banegas , Entrevistador)

128 Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero. (2021). Evaluacién del Sistema Financiero: Al 31 de
diciembre de 2020. La Paz: s.n., p. 4.

129 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. (2021), op. cit., p. 135.
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Grafico 10: Saldo Total de las Cuotas Diferidas
(en millones de bolivianos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFIL.

Segun los célculos realizados por el FMI'*® el diferimiento de préstamos redujo los
ingresos por intereses del sector bancario en aproximadamente un 3% del PIB y retraso la
devolucion de los préstamos en aproximadamente un 8% del PIB. Este diferimiento se
observo en todos los sectores econdmicos, en el segmento de las empresas, el diferimiento
alcanzé Bs16.020 millones, principalmente en los sectores de comercio (Bs3.705
millones), industria manufacturera (Bs3.521 millones), construccion (Bs2.718 millones),
y agricultura y ganaderia (Bs2.047 millones). En cuanto al financiamiento a los hogares,
el crédito diferido de consumo totalizé Bs2.049 millones, 85% del cual correspondi6 al
crédito de libre disponibilidad. Por su parte, la cartera diferida destinada a la vivienda

totalizé Bs1.604 millones'?’.

139 International Monetary Fund. (2021). Bolivia 2021 Article IV Consultation. Washington, D.C.: s.n., p. 15.
131 Banco Central de Bolivia. (2021). Informe de Estabilidad Financiera: Enero 2021. La Paz: sn., p. 44.
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4.1.6.2. Profundizacion Financiera y Crecimiento Econémico

En el Grafico 11 se puede apreciar la evolucion de los indicadores de profundizacion
financiera medidos por la relacion entre crédito al sector privado y el PIB (Crédito/PIB),
y por el cociente entre los depositos del publico y el PIB (Depdsitos/PIB). Asimismo, el
comportamiento del crecimiento del PIB real per capita. De acuerdo con Jafarov'* las
politicas y medidas de desdolarizacion aplicadas por el Estado boliviano desde 2003
apoyaron a la profundizacion financiera.

Grifico 11: Profundizacion Financiera y crecimiento del PIB real per capita
(en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB y del INE.

Entre 1993 y 2005 el indicador Crédito/PIB fue superior al de Depdsitos/PIB, en cambio
a partir de la implementacion del MESCP esto se llegé a revertir. Segtin Arce'*® gracias a
los buenos resultados de la aplicacion de politicas redistributivas del ingreso aplicadas

desde el 2006, que incrementaron los ingresos de las familias y el consecuente aumento

132 Jafarov, E. (2018). Los Procesos de Desdolarizacion: La Experiencia de Bolivia y Lecciones de Otros Paises.
Fondo Monetario Internacional. La Paz: s.n.

133 Arce, L. A. (2018). La inclusion financiera para cooperativas y asociaciones productivas: Micro y pequefias
empresas en el Estado Plurinacional de Bolivia. Financiamiento para el Desarrollo, p. 16.
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del ahorro financiero y las politicas de incentivo a la produccidn, presentes en la nueva
Ley de Servicios Financieros con el resto de las politicas econdmicas, que incentivaron

los préstamos y la consiguiente inversion de estos recursos.

La caida de las captaciones en 2019 condujo a que el indicador Depositos/PIB (60,66%)
se iguale parcialmente con el indicador Crédito/PIB (60,21%) en ese afio. Sin embargo,
en 2020 la diferencia entre ambos volvio a ser marcada con un indicador Crédito/PIB
(69,98%) mucho menor a un indicador Depo6sitos/PIB (75,49%). Cabe sefialar que esto se
debio al repunte de los depositos y porque las entidades bancarias ante la falta de liquidez
en el sistema financiero a raiz de la contraccién de la economia y el diferimiento de
créditos, recurrieron a mecanismos de fondeo!** con el propésito de obtener recursos para

garantizar la expansion de los créditos.

En cuanto al PIB real per capita, este presento un crecimiento promedio de 1,36% en el
periodo de Economia de Mercado y uno de 3,03% en el de Economia Plural. Por otra
parte, en 2020 se llego a registrar una variacion porcentual negativa del PIB real per céapita

de -10,03%, siendo este valor incluso inferior al registrado en 1999 (-1,94%).

4.2. VERIFICACION DE LA HIPOTESIS
Con el proposito de medir el efecto de la profundizacién del sistema financiero en el
crecimiento economico boliviano se utilizd6 un modelo del tipo vector autoregresivo

(VAR). De acuerdo con Quintana y Mendoza'?’

esta metodologia econométrica fue
planteada inicialmente por el célebre trabajo del Nobel en Economia 2011 Christopher

Sims (1980) Macroeconomic and Reality.

4.2.1. Modelo VAR
Un vector autorregresivo (VAR) es un conjunto de k regresiones de series temporales, en
las que los regresores son los valores retardados de las k series. Un VAR extiende el

modelo autorregresivo univariante a una lista, o «vector», de variables de series

134 Asimismo, la autoridad monetaria efectué medidas para proveer de liquidez al sistema financiero como la
compra de titulos del TGN a las AFPs, las cuales utilizaron estos recursos para la adquisicion de DPF en el sistema
de intermediacion financiera y asi aumentar los recursos disponibles de las EIF.

135 Quintana, L., y Mendoza, M. A. (2016). Econometria aplicada usando R. México, D.F: s.n., p. 245.
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temporales. Cuando el nimero de retardos en cada una de las ecuaciones es el mismo y es

igual a p, el sistema de ecuaciones se denomina VAR(p).

En el caso de dos variables de series temporales, Y; y X;, el VAR(p). consta de dos

ecuaciones
Yo = Bio + Bi1Yeo1 + -+ BipVep + V11 X1 + 0+ VipXeep + Uyt
Xe = Bao + Ba1Vio1 + -+ BopYep + Vo1 X1 + o+ VopXemp + Usy,
donde las f y las ¥ son coeficientes desconocidos y uq; ¥ Uy, son los términos de error.

Los supuestos VAR son los supuestos de regresion de series temporales aplicados a cada
una de las ecuaciones. Los coeficientes de un VAR se calculan mediante la estimacion de

cada una de las ecuaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios'3®.

4.2.1.1. Especificacion

Las variables endogenas consideradas en la estimacion del modelo VAR son: el Producto
Interno Bruto, la Formacion Bruta de Capital Fijo y el Agregado Monetario M3 (variable
proxy de la profundizacion financiera); cuyas series tienen una periodicidad trimestral que
inicia en 1993 y culmina en 2020. Estas variables fueron previamente desestacionalizadas
con el método Census X-12 ya que presentaban patrones estacionales, como se observa
en el Anexo 2. Seguidamente se aplicaron logaritmos a las tres variables con la finalidad
de suavizarlas, para posteriormente comprobar su estacionariedad, mediante la prueba de

raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada, como se puede observar en el siguiente cuadro.

136 Stock, J. H., y Watson, M. W. (2012). Introduccién a la Econometria (3 ed.). Madrid: Pearson Educacion, p.
456.

75



Cuadro 8: Prueba de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentada (ADF)

Variables Estadistico t Valor critico a un 5% Valor P
LOG(PIB) -3,940509 -3,450807 0,0135
LOG(FBCF) -2,434345 -3,450807 0,3601
LOG(M3) -1,409143 -3,451568 0,8531
D(LOG(PIB)) -9,703450 -2,888157 0,0000
D(LOG(FBCF)) -12,787820 -2,887909 0,0000
D(LOG(M3)) -4,406075 -2,888157 0,0005

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y del BCB en el software Eviews 12.

Nota: En este test la hip6tesis nula indica la presencia de raiz unitaria (no estacionariedad), mientras

la hipdtesis alternativa refleja lo contrario (estacionariedad).
En este cuadro se detallan los resultados de la prueba ADF aplicada a las series LOG(PIB),
LOG(FBCF) y LOG(M3). De las tres series de tiempo solo la serie LOG(PIB) no presenta
raiz unitaria, dado que su valor probabilidad es menor al nivel de significacion del 5%,
por tanto, se podria decir que la serie de esta variable es estacionaria, pero considerando

el nivel de significacion del 1% esta serie seria no estacionaria. En cambio, si se diferencia

una vez a las tres series se consigue que estas sean estacionarias'®’.

4.2.1.2. Estimacion

Se estimd un sistema VAR recursivo con cinco rezagos'*® mediante MCO (ver Anexo 4),
cabe sefialar que en este se incorporaron variables dummy dicotomicas (donde 1 =
trimestres con crisis'>® y 0 = en otros trimestres). Una vez estimado el modelo VAR, con
el fin de corroborar el orden causal entre las variables, se aplicéd la prueba de causalidad
de Granger (ver Anexo 5), a partir de ello se confirm6 la causalidad en el sentido de
Granger de la serie D(LOG(M3)) hacia la serie D(LOG(PIB)), dado que el valor
probabilidad es 0,02 menor al nivel de significacion del 5%; también de forma conjunta
D(LOG(M3)) y D(LOG(FBCF)) causan en el sentido de Granger a D(LOG(PIB)), con un

nivel de confianza del 95%.

Seguidamente se procedid a verificar si el VAR estimado satisface la condicion de

estabilidad. Ya que las raices del polinomio caracteristico son menores a uno (ver Anexo

137 Para la estimacion del modelo VAR se utilizan todas las variables diferenciadas una vez.

138 Bl nimero de rezagos 6ptimos dado que la frecuencia es trimestral se lo determino de acuerdo al estadistico
de prueba LR (ver Anexo 3).

139 Se consideraron crisis de orden politico, social, sanitario y econémico.
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6), se puede decir que cumple la condicidon. Asimismo, esto se puede apreciar en el Grafico
12 (no existen raices fuera del circulo unitario). Por otra parte, en el Anexo 7 se puede

observar el comportamiento de los residuos del VAR estimado.

Grafico 12: Condicion de Estabilidad
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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0.5 .

0.0 . . -
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Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.

Posteriormente se realizaron mas pruebas estadisticas'’ al VAR estimado, con el fin de
verificar si este satisface otras propiedades estadisticas. En primer lugar, de acuerdo con
la prueba LM de correlacion serial, se puede decir que no existen problemas severos de
autocorrelacion'*!. En segundo lugar, en el caso de la normalidad, segun la prueba de
Jarque-Bera los residuos de las ecuaciones tienen una distribucion normal multivariada.
Por ultimo, a través de la prueba de heterocedastididad de White (sin términos cruzados)

se constatd que los residuos son homocedasticos.

4.2.1.3. Resultados

Dado que el sistema VAR estimado cumple una serie de propiedades estadisticas

142

deseables, se procedio a estimar la Funcion Impulso-Respuesta (FIR) Generalizada ** y la

140 Consultar los anexos 8, 9 y 10.

141 Cabe sefialar que existe un leve indicio de correlacion serial en el rezago 1.

142 Se empled la FIR Generalizada para obviar el problema de considerar ordenamientos alternativos de las
variables en el VAR, ya que ésta es invariante a ese efecto.
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Descomposicion de la Varianza. Cabe mencionar que el analisis impulso respuesta indica
la respuesta dinamica de la variable dependiente en el sistema del VAR ante choques en
los términos de error o innovaciones de todas las variables endogenas, excluyendo los

efectos de las variables que expresamente asignamos como exdgenas'.

Grafico 13: Funcion Impulso-Respuesta Generalizada

Response to Generalized One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of D(LOG(PIB)) to D(LOG(M3)) Response of D(LOG(PIB)) to D(LOG(FBCF))
.006 .006
.004 .004
.002 .002
.000 \/\/\/\ .000
-.002 -.002
-.004 -.004
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.

Nota: El eje horizontal esta representado por trimestres y el eje vertical se encuentra expresado en porcentajes.

De acuerdo con el anterior grafico, en el primer trimestre la variable D(LOG(PIB))'#*
responde positivamente ante un shock en la variable D(LOG(M3)), mientras que en el
segundo trimestre responde de manera negativa (esta respuesta es no significativa), de ahi
en adelante las respuestas en los siguientes trimestres, aunque llegan a ser positivas estas
son no significativas (excepto la respuesta en el octavo trimestre), por tanto, se puede decir
que este efecto tenderia a ser permanente. En cuanto a la respuesta de la variable
D(LOG(PIB)) ante un shock en la variable D(LOG(FBCF)), est4d también es positiva en
el primer trimestre, en el segundo trimestre esta respuesta se vuelve negativa, en el tercer
trimestre esta respuesta ademds de ser negativa es estadisticamente significativa; en los
siguientes trimestres la respuesta no vuelve a ser positiva y a la vez significativa,

posteriormente el efecto practicamente tiende a ser nulo en términos estadisticos.

143 Loria, E. (2007). Econometria con aplicaciones. México: Pearson Eduacion, p. 311.
144 Variable objetivo del modelo VAR.
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En el Grafico 14 se aprecia que la respuesta acumulada de la variable D(LOG(PIB)) a un
shock en la variable D(LOG(M3)) es positiva y estadisticamente significativa en todos los
trimestres, excepto en el segundo y tercer trimestre (en los cuales la respuesta acumulada
solamente es positiva). En cambio, la respuesta acumulada a un shock en la
D(LOG(FBCF)) aunque es positiva en todos los trimestres, unicamente en el primer y

segundo trimestre es significativa.

Grafico 14: Funcion Impulso-Respuesta Acumulada

Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of D(LOG(PIB)) to D(LOG(M3)) Accumulated Response of D(LOG(PIB)) to D(LOG(FBCF))
.015 .015
.010 .010
.005 \/ .005
.000 000 W
-.005 -.005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.

Por otra parte, en el Anexo 11 se presenta la Descomposicion de la Varianza del error de
prediccion para cada una de las variables incluidas en el modelo VAR. Por ejemplo, en el
caso de la variable objetivo se observa que en el cuarto trimestre el 65,11% de la varianza
de prediccion de la variable D(LOG(PIB)) se debe a su propio error, 23,41% a la variable
D(LOG(FBCF)) y 11,48% a la variable D(LOG(M3)). En cambio, en el octavo trimestre
el 64,52% se debe a su propio error, el 22,49% a la variable D(LOG(FBCF)) y 12,99% a
la variable D(LOG(M3)).
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES

5.1.1. Conclusion General
0.G.: Determinar la incidencia de la profundizacion del sistema financiero en el

crecimiento economico boliviano.

La profundizacion del sistema financiero influyo positivamente en el crecimiento
economico, entre los afios 1993 y 2020. Sobre todo, en el periodo de Economia Plural, en
el cual la incidencia del PIB de servicios financieros y de la FBCF del sector privado fue
mayor respecto al periodo de Economia de Mercado. Asimismo, se constatd que desde
2006 el crédito al sector privado como porcentaje del PIB fue menor a los depdsitos como
porcentaje del PIB, aspecto que garantizo la expansién de los créditos. Ademas, los

resultados obtenidos tras la estimacion del modelo VAR respaldarian esta conclusion.

5.1.2. Conclusiones Especificas
O.E.1: Medir la incidencia del PIB de servicios financieros en la tasa de crecimiento

del PIB.

La incidencia del PIB de servicios financieros en el crecimiento del PIB real paso de
registrar un valor medio de 0,18pp en el periodo de Economia de Mercado a uno de 0,42pp
en el periodo de Economia Plural. Asi mismo el crecimiento promedio del PIB real
registrado entre 1993 y 2005 es menor al observado entre 2006 y 2019. Lo cual sugiere
que el sector de los servicios financieros afecto positivamente al crecimiento econdémico.
Por otro lado, se observo que en el ano 2020 la incidencia de los servicios financieros fue

de -0,13pp, mientras la contraccion de la actividad econdémica llego a ser de -8,74%.

0O.E.2: Evaluar la incidencia de la FBCF del sector privado en la tasa de crecimiento

del PIB.

La incidencia de la FBCF del sector privado en el crecimiento del PIB real en el periodo
de Economia de Mercado presento un valor medio de 0,38pp, mientras que para el periodo

de Economia Plural un valor medio de 0,50pp. Sin embargo, la incidencia de la FBCF del
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sector publico paso de registrar un valor medio de 0,00pp entre 1993 y 2005 a un valor
medio de 0,97pp entre 2006 y 2019. La inversion privada llego a ser menos importante
para el crecimiento, a diferencia de la inversion publica que llego a ser mas relevante bajo
el Modelo Econdmico Social Comunitario Productivo. Por otro parte se observo que en
2020 la incidencia de la FBCF del sector publico en el crecimiento del PIB real descendio
hasta -3,22pp, mientras que la incidencia de la FBCF del sector privado cayo hasta

-2,29pp.

0.E.3: Comparar la evolucion del crédito al sector privado con el comportamiento

del crecimiento economico.

El crédito al sector privado como porcentaje del PIB paso de registrar un valor promedio
de 45,65% en el periodo de Economia de Mercado a uno de 38,25% en el periodo de
Economia Plural, mientras que los depositos como porcentaje del PIB pasaron de un valor
promedio de 36,66% entre 1993 y 2005 a uno de 45,87% entre 2006 y 2019. En cuanto al
PIB real per cépita, este paso de un crecimiento promedio de 1,36% en el periodo de
Economia de Mercado y uno de 3,03% en el de Economia Plural. El hecho de que a partir
de 2006 los depdsitos como porcentaje del PIB superen al crédito al sector privado como
porcentaje del PIB promovid la profundizacion del sistema financiero y dinamizo la

economia al permitir la expansion de los créditos.

0.E.4: Evidenciar mediante un modelo econométrico como la profundizacion

financiera influye en el crecimiento econémico.

Para evidenciar como la profundizacion del sistema financiero influye en el crecimiento
econdémico primeramente se constatd que la variable proxy de la profundizacion financiera
—la tasa de crecimiento del agregado monetario M3— cause en el sentido de Granger a la
tasa de crecimiento del PIB real. Una vez establecido este aspecto se procedio a verificar
la hipdtesis de investigacion, utilizando un modelo VAR, con el cual mediante la
estimacion de Funciones Impulso-Respuesta y la Descomposicion de la Varianza se
obtuvieron resultados que indican que la profundizacion financiera contribuye

positivamente en el crecimiento econémico boliviano.
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5.2. RECOMENDACIONES

Las recomendaciones que se derivan del presente trabajo son las siguientes:

El Gobierno deberia promover activamente la profundizacion del Mercado de
Valores, por ejemplo, mediante la educacion financiera. Para que la poblacion
boliviana cuente con mas alternativas de inversion y de generar rendimientos. Y
al mismo tiempo el sector privado cuente con mas financiamiento.

La banca deberia ser mas rigurosa al evaluar la capacidad de pago de clientes
solicitantes de préstamos, para evitar endeudarlos excesivamente. Ademas,
deberia ser mas cuidadosa con el seguimiento de la mora, porque es el principal
factor de riesgo de crédito, producto del diferimiento de créditos.

Por otra parte, se pueden ampliar los resultados obtenidos con el sistema VAR,
estimando otro modelo, como el Vector de Correccion de Errores, con el cual se
podria analizar no solo el efecto de corto plazo entre la profundizacion financiera
y el crecimiento econdmico, sino también el efecto de largo plazo.

Finalmente, se sugiere a investigadores que buscan temas para desarrollarlos,
consideren cuestiones referentes a la profundizacion financiera a nivel
departamental. Para poder brindar respuestas especificas a interrogantes sobre el

desarrollo financiero de cada region.
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ANEXOS

Anexo 1: Tipos de Entidades Financieras

Entidades financieras del Estado o
con participacién mayoritaria del
Estado

Entidades de intermediacion
financiera privadas.

Empresas de servicios financieros
complementarios.

- Banco de Desarrollo Productivo
- Banco Publico

- Entidad Financiera Publica de
Desarrollo

- Banco de Desarrollo Privado

- Banco Multiple

- Banco PYME

- Cooperativa de Ahorro y Crédito

- Entidad Financiera de Vivienda

- Institucion Financiera de Desarrollo
- Entidad Financiera Comunal

- Empresas de arrendamiento
financiero

- Empresas de factoraje

- Almacenes generales de depdsito

- Camaras de compensacion y
liquidacién

- Buros de informacién

- Empresas transportadoras de material
monetario y valores

- Empresas administradoras de tarjetas
electrénicas

- Casas de Cambio

- Empresas de servicios de pago movil

Fuente: Elaboracion propia con informacion del articulo 151, paragrafo I de la Ley N°© 393.
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Anexo 2: Agregado Monetario M3, FBCF y PIB
(en miles de bolivianos de 1990; 1993q1-2020qg4)

M3
40,000,000

30,000,000
20,000,000

10,000,000

1995 2000 2005 2010 2015 2020

FBCF

4,000,000

3,000,000

2,000,000

1,000,000

1995 2000 2005 2010 2015 2020

PIB
14,000,000
12,000,000
10,000,000
8,000,000
6,000,000
4,000,000

2,000,000
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB y del INE en el software Eviews 12.
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Anexo 3: Criterio de Rezagos Optimos del VAR

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(LOG(M3)) D(LOG(FBCF)) D(LOG(PIB))
Exogenous variables: @ISPERIOD("2019Q4") @ISPERIOD("2020Q2")
@ISPERIOD("2020Q3")

Date: 02/28/23 Time: 16:03

Sample: 1993Q1 2020Q4

Included observations: 103

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 592.2019 NA 2.42e-09 -11.32431 -11.09409 -11.23106
1 642.1915 94.15520 1.09e-09 -12.12022 -11.65979 -11.93373
2 668.0102 47.12535 7.90e-10 -12.44680 -11.75614*  -12.16706
3 683.3681 27.13734 6.99e-10*  -12.57025* -11.64938 -12.19727*
4 689.3279 10.18368 7.44e-10 -12.51122 -11.36013 -12.04499
5 700.5077 18.45210* 7.17e-10 -12.55355 -11.17223 -11.99407
6 708.3555 12.49559 7.38e-10 -12.53118  -10.91964  -11.87845
7 718.4086 15.42125 7.29e-10 -12.55162 -10.70987 -11.80565
8 723.8823 8.077642 7.90e-10 -12.48315 -10.41118 -11.64393

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.
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Anexo 4: Modelo VAR estimado

Vector Autoregression Estimates

Date: 02/28/23 Time: 16:01

Sample (adjusted): 1994Q3 2020Q4
Included observations: 106 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LOG(M3)) D(LOG(FBCF)) D(LOG(PIB))

D(LOG(M3(-1))) 0.109812 -0.292268 -0.038304
(0.11153) (0.15978) (0.02601)

[ 0.98456] [-1.82916] [-1.47252]

D(LOG(M3(-2))) 0.377065 0.285663 0.075433
(0.10489) (0.15026) (0.02446)

[ 3.59490] [1.90109] [ 3.08360]

D(LOG(M3(-3))) 0.057808 0.010425 0.018381
(0.11560) (0.16561) (0.02696)

[ 0.50007] [ 0.06295] [0.68175]

D(LOG(M3(-4))) 0.030903 0.172680 -0.009728
(0.11313) (0.16206) (0.02638)

[0.27317] [ 1.06551] [-0.36869]

D(LOG(M3(-5))) 0.083236 0.044330 0.013266
(0.10379) (0.14868) (0.02421)

[0.80199] [ 0.29815] [ 0.54804]

D(LOG(FBCF(-1))) 0.035404 0.039654 -0.001006
(0.07962) (0.11406) (0.01857)

[ 0.44468] [0.34766] [-0.05415]

D(LOG(FBCF(-2))) -0.056880 -0.070748 -0.037532
(0.07619) (0.10915) (0.01777)

[-0.74652] [-0.64815] [-2.11203]

D(LOG(FBCF(-3))) -0.166329 -0.018506 -0.033972
(0.07868) (0.11271) (0.01835)

[-2.11411] [-0.16419] [-1.85145]

D(LOG(FBCF(-4))) 0.074381 -0.016089 -0.021260
(0.07362) (0.10546) (0.01717)

[1.01037] [-0.15256] [-1.23827]

D(LOG(FBCF(-5))) 0.056931 0.002011 0.023365
(0.07654) (0.10965) (0.01785)

[0.74381] [0.01834] [ 1.30888]

D(LOG(PIB(-1))) 0.138516 1.035038 0.051954
(0.45447) (0.65107) (0.10599)

[0.30479] [ 1.58975] [ 0.49016]

D(LOG(PIB(-2))) 0.357996 0.668391 -0.223283
(0.31616) (0.45293) (0.07374)

[1.13231] [ 1.47570] [-3.02809]
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D(LOG(PIB(-3))) 0.555928 0.399199 0.362699

(0.45909) (0.65769) (0.10707)

[1.21093] [ 0.60698] [ 3.38746]

D(LOG(PIB(-4))) -0.160812 -0.479669 0.307806

(0.46674) (0.66865) (0.10886)

[-0.34454] [-0.71737] [2.82766]

D(LOG(PIB(-5))) 0.304432 -0.685487 0.294352

(0.47919) (0.68649) (0.11176)

[ 0.63530] [-0.99854] [2.63378]

@ISPERIOD("2019Q4") -0.061638 -0.124408 -0.030563

(0.04320) (0.06189) (0.01008)

[-1.42665] [-2.01001] [-3.03317]

@ISPERIOD("2020Q2") 0.064099 -0.594689 -0.278929

(0.04629) (0.06632) (0.01080)

[ 1.38465] [-8.96725] [-25.8351]

@ISPERIOD("2020Q3") 0.018155 0.693305 0.168189

(0.11627) (0.16656) (0.02712)

[0.15615] [4.16246] [ 6.20253]

R-squared 0.333743 0.669370 0.926643

Adj. R-squared 0.205034 0.605499 0.912472

Sum sq. resids 0.153044 0.314093 0.008325

S.E. equation 0.041703 0.059743 0.009726

F-statistic 2.593004 10.47994 65.38935

Log likelihood 196.2373 158.1323 350.5471

Akaike AIC -3.362968 -2.644006 -6.274474

Schwarz SC -2.910686 -2.191724 -5.822192

Mean dependent 0.033591 0.011894 0.009487

S.D. dependent 0.046773 0.095118 0.032875
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.36E-10
Determinant resid covariance 2.49E-10
Log likelihood 720.7450
Akaike information criterion -12.58009
Schwarz criterion -11.22325

Number of coefficients 54

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.
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Anexo 5: Causalidad en el sentido de Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 02/28/23 Time: 16:05

Sample: 1993Q1 2020Q4

Included observations: 106

Dependent variable: D(LOG(M3))

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LOG(FBCF)) 6.728302 5 0.2416
D(LOG(PIB)) 5.676719 5 0.3390
All 10.61069 10 0.3886

Dependent variable: D(LOG(FBCF))

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LOG(M3)) 9.412140 5 0.0937
D(LOG(PIB)) 3.586232 5 0.6104

All 17.72341 10 0.0598

Dependent variable: D(LOG(PIB))

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LOG(M3)) 12.66817 5 0.0267
D(LOG(FBCF)) 12.01986 5 0.0345
All 23.26035 10 0.0098

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.
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Anexo 6: Raices del Polinomio Caracteristico

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: D(LOG(M3))
D(LOG(FBCF)) D(LOG(PIB))

Exogenous variables: @ISPERIOD("2019
Q4") @ISPERIOD("2020Q2")
@ISPERIOD("2020Q3")

Lag specification: 1 5

Date: 02/28/23 Time: 16:07

Root Modulus
0.976289 0.976289
0.005116 - 0.850369i 0.850385
0.005116 + 0.850369i 0.850385
0.805814 0.805814
-0.588211 - 0.453563i 0.742773
-0.588211 + 0.453563i 0.742773
0.173217 - 0.613528i 0.637511
0.173217 + 0.613528i 0.637511
0.462482 - 0.405269i 0.614925
0.462482 + 0.405269i 0.614925
-0.333695 - 0.516297i 0.614748
-0.333695 + 0.516297i 0.614748
-0.610019 0.610019
-0.487607 0.487607
0.079125 0.079125

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.
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Anexo 7: Residuos del VAR

D(LOG(M3)) Residuals
12
.08
.04
.00
-.04

-.08

-12
1995 2000 2005 2010 2015 2020

D(LOG(FBCF)) Residuals

-3
1995 2000 2005 2010 2015 2020

D(LOG(PIB)) Residuals
.02

.01
.00

-01

-.02

-.03
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.
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Anexo 8: Pruebas de Autocorrelacion

Autocorrelations with Approximate 2 Std.Err. Bounds

Cor(D(LOG(M3)),D(LOG(M3))(-i))

Cor(D(LOG(M3)),D(LOG(FBCF))(-i))

Cor(D(LOG(M3)),D(LOG(PIB))(-i))

3 3
2 2
1 1
y | 1 1 1 0_1 | 1 i 11 . 0 W 1 PR 1
T | ST |
2 -2
3 -3
4 6 8 10 12 4 6 8 10 12 4 6 10 12
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2 2
1 1 1 1
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.2 2
1 1
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J }H}‘ ST TT I __1JHJ [
-2 -2
-3 -3
4 6 8 10 12 4 6 8 10 12 4 6 10 12
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 02/28/23 Time: 16:13
Sample: 1993Q1 2020Q4
Included observations: 106
Null hypothesis: No serial correlation at lag h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 17.75539 9 0.0381 2.025423 (9, 202.2) 0.0382
2 12.30794 9 0.1965 1.385316 (9, 202.2) 0.1966
3 11.93389 9 0.2171 1.341982 (9, 202.2) 0.2172
4 12.44533 9 0.1894 1.401252 (9, 202.2) 0.1895
5 11.98297 9 0.2143 1.347663 (9, 202.2) 0.2144
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 17.75539 9 0.0381 2.025423 (9, 202.2) 0.0382
2 22.68653 18 0.2029 1.278178 (18, 226.8) 0.2034
3 35.54882 27 0.1255 1.345451 (27, 225.5) 0.1265
4 53.24890 36 0.0320 1.539676 (36, 219.4) 0.0328
5 69.26963 45 0.0115 1.627118 (45, 211.7) 0.0122

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.
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Anexo 9: Prueba de Normalidad Multivariada de los Residuos

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 02/28/23 Time: 16:14

Sample: 1993Q1 2020Q4

Included observations: 106

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.078531 0.107923 1 0.7425
-0.361870 2.291625 1 0.1301
3 -0.350440 2.149139 1 0.1426
Joint 4.548688 3 0.2080
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.593764 1.542431 1 0.2143
3.880309 3.390383 1 0.0656
3 2.850025 0.098404 1 0.7538
Joint 5.031218 3 0.1695
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.650355 2 0.4382
2 5.682008 2 0.0584
3 2.247544 2 0.3251
Joint 9.579906 6 0.1435

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.
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Anexo 10: Prueba de Heteroscedasticidad o Varianza Constante

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 02/28/23 Time: 16:15

Sample: 1993Q1 2020Q4

Included observations: 106

Joint test:
Chi-sq df Prob.
179.0043 198 0.8297

Individual components:

Dependent R-squared F(33,72) Prob. Chi-sq(33) Prob.

res1*res1 0.277291 0.837127 0.7093 29.39286 0.6474
res2*res2 0.351288 1.181489 0.2741 37.23651 0.2803
res3*res3 0.322135 1.036843 0.4371 34.14630 0.4124
res2*res1 0.354221 1.196767 0.2596 37.54746 0.2685
res3*res1 0.230195 0.652430 0.9117 24.40069 0.8607
res3*res2 0.415050 1.548107 0.0624 43.99535 0.0956

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.
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Anexo 11: Descomposicion de la Varianza
Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of D(LOG(M3))
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Variance Decomposition of D(LOG(M3)):

Period S.E. D(LOG(M3)) D(LOG(FBCF)) D(LOG(PIB))
1 0.041703 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.042127 99.51664 0.405795 0.077563
3 0.045224 98.89097 0.431639 0.677394
4 0.046570 95.19277 2.946304 1.860925
5 0.047626 95.32760 2.820843 1.851552
6 0.048741 94.76060 2.713964 2.525433
7 0.049366 93.95414 2.710047 3.335809
8 0.049979 93.13618 2.667739 4.196080
9 0.050505 92.66869 2.613806 4.717507
10 0.050868 92.41426 2.655312 4.930428

Variance Decomposition of D(LOG(FBCF)):

Period S.E. D(LOG(M3)) D(LOG(FBCF)) D(LOG(PIB))
1 0.059743 2.181624 97.81838 0.000000
2 0.061516 4.500224 93.46886 2.030920
3 0.062535 6.556953 90.51956 2.923484
4 0.062573 6.549483 90.52099 2.929526
5 0.063759 9.260627 87.59066 3.148712
6 0.064115 9.506082 87.37431 3.119606
7 0.064506 9.941995 86.49797 3.560034
8 0.064644 9.980034 86.19731 3.822652
9 0.064721 10.12179 86.01959 3.858618
10 0.064822 10.33584 85.77861 3.885545

Variance Decomposition of D(LOG(PIB)):

Period S.E. D(LOG(M3)) D(LOG(FBCF)) D(LOG(PIB))
1 0.009726 4.881843 19.28148 75.83667
2 0.009852 7.060123 18.82116 74.11871
3 0.010758 9.615869 25.03633 65.34780
4 0.011211 11.48080 23.40594 65.11326
5 0.011612 10.72813 22.39763 66.87424
6 0.011868 11.89788 22.25558 65.84655
7 0.011921 11.94589 22.78209 65.27202
8 0.012094 12.99285 22.49141 64.51575
9 0.012422 12.92810 21.68859 65.38330
10 0.012493 13.13512 21.52726 65.33761

Cholesky Ordering: D(LOG(M3)) D(LOG(FBCF)) D(LOG(PIB))

Fuente: Elaboracion propia en el software Eviews 12.
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Anexo 12: Indice de Mora del Sistema de Intermediacién Financiera
(en porcentajes)
12
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI.
Nota: El indice de mora mide la relacion entre la cartera en mora y la cartera total.

Anexo 13: Indice de Desarrollo Financiero
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.
Nota: Indice elaborado segtn el documento de trabajo 1605 del FMI.
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Anexo 14: Indice de Profundidad de los Mercados Financieros
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.
Nota: Indice elaborado segtin el documento de trabajo 1605 del FMI.

Anexo 15: Indice de Profundidad de las Instituciones Financieras
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FML
Nota: Indice elaborado segtn el documento de trabajo 1605 del FMI.
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