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RESUMEN EJECUTIVO

El sistema financiero en Bolivia esta compuesto por varios sectores, entre ellos, Intermediacion
Financiera, Valores, Seguros y Pensiones. Para los fines del presente trabajo la investigacion
se enfocara especificamente en el sector de Intermediacion Financiera, y dentro de éste en el

segmento de las microfinanzas.

El sector de Intermediacion Financiera es clave en el sistema financiero boliviano, ya que abarca
una amplia gama de instituciones financieras que facilitan la transferencia de recursos
financieros entre los ahorradores y los tomadores de crédito. Dentro de este sector, las
microfinanzas son un segmento especializado que tiene como objetivo brindar servicios
financieros a poblaciones de bajos ingresos o microempresarios que tienen acceso limitado a

servicios bancarios tradicionales.

En Bolivia, la actividad microfinanciera ha experimentado un crecimiento significativo en los
ultimos afios, contribuyendo a mejorar el acceso a servicios financieros y promover la inclusion
financiera de segmentos de la poblacién que antes estaban excluidos del sistema financiero.
Este segmento es atendido principalmente por Bancos especializados en microfinanzas,
Cooperativas de Ahorro y Crédito, y Organizaciones No Gubernamentales (ONGs) constituidas
como Instituciones Financieras de Desarrollo, que ofrecen servicios financieros adaptados a las

necesidades de los microempresarios y poblaciones de bajos ingresos.

El objetivo de esta investigaciéon es analizar los efectos de la aplicacion del régimen de tasas
de interés controladas en el sistema de microfinanzas, en el marco de la Ley N° 393 de Servicios
Financieros y Decretos Supremos que regulan las tasas de interés. La metodologia de la

investigacion es cuantitativa, con enfoque deductivo.

El trabajo se estructura en ocho capitulos, ademas de la bibliografia y los anexos. Es importante
destacar que este estudio busca contribuir al conocimiento sobre las dificultades o ventajas
gue presentan las microfinancieras para el desarrollo del sistema financiero en Bolivia, en el
marco de un régimen de tasas controladas, siendo éste un tema muy actual y de alta
importancia que todavia no ha sido explorado por la literatura econdmica con los alcances y
especialidad debidas. Para cumplir con este propdsito, se ha revisado diversos trabajos y se ha
empleado la base tedrica y experimental del Sistema Financiero y Microfinanciero de Bolivia y

la region.



Considerando que la Ley N° 393 de Servicios Financieros establece el régimen de tasa de
interés controladas con alcance al sistema microfinanciero, la problematica objeto de estudio
de la presente Tesis encuentra en este aspecto un elemento central de la investigacion. No hay
que olvidar que esta ley tiene como objetivo principal proteger a los clientes de microcrédito
de tasas de interés abusivas y garantizar el acceso a servicios financieros justos y accesibles,
por lo que el estudio de los efectos de la aplicacion de dichas tasas permitira verificar si

efectivamente se cumplié con dicho objetivo.

El desarrollo y conclusién de la investigacion ha identificado que los principales efectos del

régimen de tasa de interés controlada en el sistema microfinanciero, son los siguientes:

1 Tasas de interés mas bajas: El Decreto Supremo reglamentario de la Ley N° 393 de
Servicios Financieros establece un limite maximo para las tasas de interés que las instituciones
financieras pueden cobrar a los clientes de microcrédito, lo que ha llevado a una reduccién
significativa de los niveles de tasas de interés promedio en el sector microfinanciero en Bolivia.
Sin embargo, la falta de comprension de los elementos o factores que determinan la tasa de
interés en los microcréditos a menudo lleva a cuestionar por qué dicha tasa es mas alta que la
de la banca comercial, o0 a sospechar de posibles abusos por parte de la industria
microfinanciera. Esto incluso puede llevar a que el gobierno intervenga mediante la oferta de
microcréditos a través de las entidades bancarias de propiedad mayoritaria del Estado,

queriendo marcar el liderazgo en el mercado.

2. Mayor transparencia. Las instituciones financieras deben proporcionar informacion clara
y detallada sobre las tasas de interés y otros costos asociados a los productos financieros que
ofrecen, de manera que los consumidores no solo estén bien informados para tomar sus
decisiones financieras, sino que puedan tener condiciones para realizar comparaciones entre
entidades de los distintos subsectores que ofrecen microcréditos. Esto ha aumentado la
transparencia en el mercado y ha permitido a los clientes asumir decisiones informadas sobre

el crédito que solicitan y los riesgos que enfrentan.

3. Mejora en la calidad de los servicios financieros: El marco regulatorio para el sector
financiero establece requisitos estrictos para las instituciones financieras, para que puedan
operan en el mercado microfinanciero, en términos de solvencia, liquidez y gestién de riesgos.
Esto ha mejorado la calidad de los servicios microfinancieros ofrecidos a los clientes y ha

aumentado la confianza de la poblacién en el sector.



4. Mayor inclusion financiera: La Ley NO 393 de Servicios Financieros también ha
contribuido a profundizar la inclusion financiera en Bolivia, al garantizar que los servicios
financieros sean accesibles y justos para todos los segmentos de la poblacién, bajo los
principios de universalizacion y democratizacion de los servicios financieros. Esto ha permitido
a un mayor numero de personas y microempresas acceder a servicios especializados en
microfinanzas, lo que a su vez ha impulsado el desarrollo econdmico del pais, dado el

importante peso relativo que dicho segmento tiene en la economia boliviana.

En resumen, el régimen de tasa de interés controlada en el sistema microfinanciero instaurada
por el marco regulatorio, el cual se basa y esta fundamentado en los preceptos constitucionales
y las disposiciones de la Ley N° 393, ha tenido un impacto positivo en el sector financiero en
Bolivia. Ha mejorado la calidad de los servicios financieros, aumentado la transparencia,
reducido las tasas de interés y promovido la inclusion financiera en el pais, como los efectos

mas destacables identificados por la investigacion desarrollada en la presente Tesis.
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CAPITULO I
MARCO METODOLOGICO DE LA INVESTIGACION

1.1. INTRODUCCION

Las microfinanzas, un componente importante del sistema financiero, desempefian un papel
esencial en la promocion del desarrollo econdmico y la reduccion de la pobreza, al facilitar el
acceso a servicios financieros para aquellos que tradicionalmente han estado excluidos del
sistema bancario tradicional. En el contexto boliviano, un pais caracterizado por una diversidad
de sectores informales y una poblacion con un alto porcentaje de bajos ingresos, las
microfinanzas son un instrumento fundamental para empoderar a las comunidades marginadas
y fomentar la inclusion financiera. Esto se reconoce como un factor clave para reducir la

pobreza y promover la inclusion social de las poblaciones mas desfavorecidas.

Sin embargo, el panorama de las microfinanzas en Bolivia no estd exento de regulaciones
gubernamentales que buscan proteger a los prestatarios y garantizar la estabilidad del sistema
financiero. Uno de los aspectos mas significativos de esta regulacién es el control de las tasas
de interés, una medida destinada a evitar practicas usureras y garantizar que los servicios

financieros sean asequibles para los prestatarios mas vulnerables.

En Bolivia, el Microcrédito desempefia un papel fundamental al ayudar a las pequefias unidades
productivas a obtener acceso a servicios financieros. Esto se debe a que estas unidades
pequenas requieren fuentes de financiamiento que difieren de las convencionales. Esto se debe
a que no cumplen con los mismos estandares de riesgo crediticio que se les exigen a las

empresas consolidadas o de mayor tamafio.

A partir del 21 de agosto de 2013 con la Ley N° 393 de Servicios Financieros, se reconfigura el
sistema financiero y mediante esta ley se comienza a regular las actividades de intermediacion
financiera y la prestacidn de los servicios financieros, asi como la organizacién y funcionamiento
de las entidades financieras; la proteccidn del consumidor financiero; y la participacion del
Estado como rector del sistema que vela por la universalizacidon de los servicios financieros y
orientando su funcionamiento en sostén de las politicas de desarrollo econdmico y social del

pais.
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El presente estudio se propone investigar los "Efectos del Régimen de Tasas Controladas en
las Actividades Microfinancieras de Bolivia" durante el periodo 2014 — 2022. A lo largo de este
estudio, a través de un analisis de datos cuantitativos y cualitativos, junto con la revisién de la
literatura pertinente, esta investigacion busca arrojar luz sobre un tema crucial en el desarrollo
econodmico de Bolivia y proporcionar informacion valiosa para formuladores de politicas,

reguladores, profesionales de las microfinanzas y académicos interesados en este campo.

Para lograr el objetivo, el estudio ha aplicado un modelo econométrico para explicar, a través
de los indicadores seleccionados, el comportamiento de la cartera de créditos de las
Entidades Microfinancieras en el periodo de estudio, asi como otras variables tales como
la Tasa de interés efectiva de microcréditos, el ROE que es el Coeficiente de rentabilidad
de las instituciones microfinancieras, la MORA que es el Indice de mora de las instituciones

microfinancieras.

1.2. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Las justificaciones que sustentan el desarrollo de esta investigacion, se basan en lo siguiente:

1.2.1. JUSTIFICACION FINANCIERA

La tasa de interés al ser un precio del crédito y del ahorro, constituye un factor de altisima
importancia para el proceso de intermediacién financiera, mas aun en el sector de las
microfinanzas. La determinacién de ésta puede causar efectos positivos o negativos en el
ahorro y en crédito, de manera que puede representar un incentivo o desincentivo para los

prestatarios y ahorristas.

En ese marco, el régimen de tasas controladas sin duda alguna tiene un impacto significativo
en la conducta de las instituciones financieras que ofrecen microcréditos y otros servicios de
microfinanzas, y en el desempeio que logran en términos de su rentabilidad. Estas instituciones
pueden enfrentar desafios para mantener la sostenibilidad financiera y la calidad de sus
servicios, de manera de elevar el grado de satisfaccién de los clientes. Por lo tanto, es
importante entender los efectos de las tasas controladas en las microfinanzas, tanto en
términos de la prestacion de servicios financieros por parte de las instituciones financieras,
como en el grado de satisfaccion de los clientes en cuanto a sus estrategias y toma de

decisiones informadas.
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1.2.2. JUSTIFICACION ECONOMICA

Las microfinanzas han sido reconocidas como una herramienta importante para el desarrollo
economico Y la reduccion de la pobreza. El régimen de tasas controladas en este sector tiene
implicaciones en la capacidad de las microfinanzas para cumplir con este papel y, por lo tanto,
para incidir en el crecimiento y el desarrollo econémico del pais. Es por ello muy importante
entender como el régimen de tasas controladas afecta a las microfinanzas y, sobre todo, en el
rol que tiene como financiador de las actividades productivas de las unidades econdmicas de

pequefa escala.

El presente trabajo examinara los efectos de las tasas controladas sobre las actividades

microfinancieras, principalmente en el desempefio de las instituciones de microfinanzas.

1.2.3. JUSTIFICACION SOCIAL

El régimen de tasas controladas es una politica publica que puede ser utilizada por los gobiernos
para dirigir y orientar la asignacion de recursos, tanto en la industria financiera en general
como a la industria microfinanciera en particular. Por tal razon, es importante entender cdmo
funciona el sector de las microfinanzas, y de esa manera comprender los efectos que tiene la
politica de regulacién de tasas de interés en las microfinanzas, mas especificamente en las
actividades de las instituciones microfinancieras y en la conducta de los clientes

microfinancieros en la toma de decisiones de ahorro y de toma de créditos.

Por otro lado, considerando que la inclusidn financiera se ha convertido en un tema de debate
prioritario para gobiernos, empresas y organizaciones de desarrollo en todo el mundo, debido
al creciente interés en su impacto social, diversos estudios han demostrado que efectivamente
la inclusion financiera juega un papel fundamental en la reduccion de la pobreza y en la mejora
de la calidad de vida de los ciudadanos, especialmente de areas rurales, asi como en la
promocion de la igualdad y la contribucion genuina al crecimiento econdmico. Por tanto, resulta
crucial profundizar la investigacion de este tema para entender mejor sus implicaciones y

posibles soluciones.

La actividad microfinanciera desempena un papel fundamental en el proceso de inclusion
econdmica y financiera, dando lugar a la inclusiéon social. Por este hecho, la realizacién de

trabajos de investigacién orientados a profundizar el conocimiento del sector microfinanciero y
3
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contribuir a su fortalecimiento constituye, sin duda, un gran aporte académico a la problematica
de la lucha contra la pobreza a través del fomento a las actividades de las micro unidades

econdmicas.

En esa perspectiva, las tasas controladas, al afectar el acceso y la disponibilidad de los servicios
de microfinanzas para los clientes, especialmente aquellos que se encuentran en areas rurales
0 marginadas, constituyen una tematica de estudio muy importante para entender cémo las
tasas controladas afectan a los clientes de microfinanzas, especialmente en su capacidad para
acceder a financiamiento, y a las entidades especializadas en este sector en cuanto a su

desempefio y su sostenibilidad en el tiempo.

1.3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.3.1. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

Desde el 2006, Bolivia implementd un Modelo Econdmico Social Comunitario Productivo
caracterizado por el papel protagénico del Estado en la generacion y redistribucion de
excedentes econdmicos. Por su propia naturaleza, el sector financiero juega un papel
importante en este modelo, es decir, respecto al logro de los objetivos establecidos por el
modelo econdmico, por lo que resulta de particular interés conocer e identificar los impactos
causados por la implementacidon de un régimen de tasas de interés controladas en el sistema

financiero, pero fundamentalmente en el ambito de las microfinanzas.

Entre los alcances formulados en el nuevo modelo econdmico, respecto al papel que debe

desempeiiar el sistema financiero, se puede identificar los siguientes rubros y perspectivas!:

i. La inclusion financiera y la democratizacion de los servicios financieros.

ii. El financiamiento al sector productivo y promocién del desarrollo rural.

iii. El enfoque macro prudencial de los servicios financieros y el fortalecimiento de los
criterios de solidez de las entidades.

iv. La redistribucion del excedente.

Bajo la premisa de que la funcién principal del sistema financiero es relacionar a los agentes

excedentarios con los deficitarios, a través del ahorro y del crédito, resulta indudable que el

1 Rolando Olmos Alcald, "E/ rol del sistema financiero en el nuevo modelo econdmico, social, comunitario y
productivo”
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sistema microfinanciero juega un rol muy importante en cuanto a su contribucién en el
financiamiento del desarrollo productivo y crecimiento de la economia y, por ello, su buen

desempeio aporta eficazmente al progreso del pais en su conjunto.

En este papel asignador de recursos, las condiciones en que los distintos sectores de la
economia son atendidos y el tipo de tecnologia crediticia que se emplea para dicho propdsito
es de gran interés. En el caso del mundo de las microfinanzas es de particular relevancia
comprender las caracteristicas de la tecnologia implementada, pues ésta explica por qué los
costos operativos son mas altos que la tecnologia crediticia tradicional y, por tanto, por qué las
tasas de interés también son mas altas que las tasas sistematicas de crédito corporativo. Si
bien esta situacion es claramente comprensible, también hay sectores que cuestionan este
hecho y critican a entidades microfinancieras, calificandolas de abusivas, exigiendo que las
autoridades gubernamentales intervengan creando algunos mecanismos de control de tarifas.
Admitir que el desarrollo de las pequeias y microempresas es politicamente correcto ha llevado
a la mala interpretacidon y propaganda de ideas intervencionistas, argumentando que el tema
de las tasas de interés debe ser tratado politicamente, sin tomar en cuenta el riesgo de vulnerar
los intereses nacionales y, sobre todo, atentar contra la sostenibilidad de los sistemas de

microfinanzas en caso de fijarse limites inadecuados.

De ahi que adoptar politicas publicas orientadas al control de tasas de interés resulta complejo
y desafiante. Como parte de una estrategia de erradicacién de la pobreza, el sistema de
microfinanzas solo puede lograr su "propdsito social" si es sostenible a largo plazo y puede
continuar brindando asistencia financiera al sector informal, por lo que requiere de mucho

cuidado el asumir la decision de establecer un régimen de fijacion de tasas maximas de interés.

Es por ello que este estudio se enfoca en demostrar el impacto que esta teniendo en las

actividades microfinancieras, la politica de tasas de interés controladas.

1.3.2. DEFINICION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

A partir de los argumentos expuestos, el problema de la investigacion se formula a través de

la siguiente interrogante:
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éCuales son los principales efectos en el sistema microfinanciero boliviano,

causados por la aplicacion del régimen de tasas de interés controladas en el marco
de la Ley N° 393 de Servicios Financieros?

1.4. FORMULACION DE LA HIPOTESIS

La fijacion de tasas maximas de interés es una medida fundamental dentro de los lineamientos
del Modelo Econdmico Social Comunitario Productivo de Bolivia (MESCP) que tiene como
objetivo principal la reduccion de la pobreza a través de la redistribucion del ingreso.

No obstante, se ve que la rentabilidad (ROE) tiene una tendencia clara a descender en el
segundo periodo 2014-2022

GRAFICO 1: RENTABILIDAD ROE COMPARATIVO
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Fuente: ASFI

Elaboracién: Propia

Es evidente que desde la implementacion de la LSF 393 la rentabilidad de las instituciones
financieras se ha visto afectada gradualmente, debido a que la fijacion de tasas maximas de
interés aminora la generacidon de ingresos financieros, en tanto que el incremento en las
colocaciones y el mayor nimero de prestatarios continla generando mayores gastos
financieros y operativos; esta situacion es mucho mas real y evidente en el caso de las
instituciones microfinacieras, en las que la rentabilidad constituye un factor muy importante

para continuar con la reinversidén que asegure su sostenibilidad en el largo plazo.
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Esta politica financiera desempefia un papel importante en la democratizacion de los servicios
financieros y la promocién de la inclusidn financiera. La fijacién de tasas maximas de interés
aborda varios aspectos clave en la lucha contra la pobreza y la promocion de la inclusion

financiera:

Acceso Equitativo: Al limitar las tasas de interés que las instituciones financieras pueden
cobrar, se busca garantizar que las personas de bajos ingresos tengan un acceso mas
equitativo a servicios financieros asequibles. Esto reduce las barreras econdmicas que a

menudo excluyen a estos grupos de la banca tradicional.

Inclusion Financiera: La politica de tasas maximas de interés es un componente esencial de
la inclusidn financiera, que busca incorporar a segmentos de la poblacion que histéricamente

han estado marginados del sistema financiero formal.

Proteccion del Consumidor: La fijacion de tasas maximas ayuda a prevenir practicas
usureras y abusivas por parte de las instituciones financieras, lo que protege a los
consumidores de posibles explotaciones y sobreendeudamiento.

Estabilidad Econdmica: Al mantener las tasas de interés bajo control, se puede contribuir a
la estabilidad econémica al evitar fluctuaciones extremas en los costos del endeudamiento.
Esto es especialmente importante para los prestatarios de bajos ingresos, que pueden ser mas

vulnerables a tasas de interés variables.

Desarrollo Econémico: La democratizacion de los servicios financieros puede estimular el
desarrollo econédmico al proporcionar a las personas la capacidad de invertir en pequefios

negocios, mejorar la educacion o hacer frente a emergencias financieras.

Reduccidn de la Pobreza: La democratizacidon de los servicios financieros a través de tasas
de interés maximas puede ayudar a reducir la pobreza al brindar a las personas las

herramientas financieras necesarias para mejorar sus vidas y oportunidades econdmicas.

Cumplimiento de Objetivos de Politica: Esta politica esta alineada con los objetivos mas

amplios del MESCP de reducir la pobreza y mejorar la distribucién del ingreso en Bolivia.
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Si bien esta politica puede tener un impacto en la rentabilidad de las instituciones financieras,
su contribucién a la reduccion de la pobreza y la inclusién financiera es un objetivo

fundamental.

1.4.1. DEFINCION DE LA HIPOTESIS

Por tanto, la hipdtesis se formula en los siguientes términos:

“Si bien, el régimen de tasas de interés redujo la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras, ésta no fue afectada significativamente en relacion al impacto

positivo que genera en la inclusion financiera”.

1.4.2. IDENTIFICACION DE CATEGORIAS Y VARIABLES

CATEGORIAS Y VARIABLES ECONOMICAS DEL TEMA DE INVESTIGACION

CATEGORIA 1: Variable Dependiente

Cartera de microcrédito

CATEGORIA 2: Variables Independientes

Tasa de interés efectiva de microcréditos

Coeficiente de rentabilidad de las instituciones microfinancieras, resultado neto/patrimonio
Indice de mora de las instituciones microfinancieras, cartera en mora/cartera bruta
CATEGORIA 3: Variables de ajuste

La tercera categoria incluye las variables de ajuste que se denominan como término de error.
Este término es una variable aleatoria (estocastica) que tiene propiedades probabilisticas bien
definidas. Representada por la letra "u", la perturbacion o el término de error representa todos
los factores que afectan a la liquidez, pero que no se consideran explicitamente en el modelo
(Gujarati & C., 2009).
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1.5. PLANTEAMIENTO DE LOS OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.5.1. OBJETIVO GENERAL

Conforme la problematica formulada, el objetivo general de la presente investigacion se plantea

de la siguiente manera:

Analizar los efectos de la aplicacion del régimen de tasas de interés controladas en
el sistema de las microfinanzas, en el marco de la Ley N° 393 de Servicios
Financieros y los Decretos Supremos que regulan las tasas de interés.

1.5.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Concordante con el objetivo general, se plantea los siguientes objetivos especificos:

v Analizar la estructura del sistema financiero y microfinanciero

v' Describir y analizar el comportamiento de las principales variables financieras, como la
tasa de interés efectiva de microcréditos, el coeficiente de rentabilidad de las
instituciones microfinancieras, el indice de mora de las instituciones microfinancieras.

v Analizar el comportamiento de la cartera de microcréditos en funciéon de la tasa de
interés.

v’ Evaluar la rentabilidad de las instituciones microfinancieras a partir de la aplicacion del

régimen de tasas controladas.

1.6. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

1.6.1. METODO DE INVESTIGACION

La presente investigacién se ha enfocado en utilizar un enfoque cuantitativo con ldgica
deductiva. La eleccion del enfoque cuantitativo se debe al uso de la recoleccién de datos
numéricos para probar una hipdtesis causal. A través del andlisis estadistico y la medicion
numérica, se pueden establecer patrones de comportamiento y probar teorias. Ademas, se
utiliza un enfoque deductivo, en el cual la investigacion parte de datos generales aceptados
como verdades para deducir suposiciones y aplicarlas a casos individuales para comprobar su
validez. El razonamiento ldgico-estadistico se utiliza para establecer principios generales y
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luego aplicarlos a casos especificos. De esta manera, se pueden establecer relaciones causales

y demostrar la validez de las hipdtesis planteadas.

1.6.2. TIPO DE INVESTIGACION

La presente investigacion tiene un enfoque mixto, ya que combina tanto elementos descriptivos
como correlacionales y causales. En primer lugar, se utiliza un enfoque descriptivo para
especificar las propiedades, caracteristicas y perfiles de las variables que seran sometidas al
analisis. Esto implica una descripcidon detallada y minuciosa de las variables de interés, tales

como su naturaleza, composicidn, estructura y comportamiento.

Ademas, se utiliza un enfoque correlacional o causal, el cual busca acceder a la relacién o grado
de asociacidon que existe entre dos 0 mas variables. En este sentido, se considera la medicién
del efecto que tienen las variables independientes sobre la variable dependiente y explicativa.
Esto implica identificar y analizar las relaciones de causa y efecto entre las variables, es decir,

determinar como las variables independientes influyen en la variable dependiente.

Como su nombre indica, el interés de la investigacion se centra en explicar por qué ocurren
ciertos fendmenos y en qué condiciones se manifiestan, o por qué se relacionan dos o mas
variables. Por lo tanto, se utiliza un enfoque explicativo que permite identificar las razones
detras de ciertos fendmenos y establecer las condiciones en las que se manifiestan. En este
sentido, se busca responder a preguntas como: épor qué ocurren ciertos fendmenos? écual es

la relacion entre dos o mas variables?

En conclusidn, la investigacion combina elementos descriptivos, correlacionales y causales para
proporcionar una descripcion detallada de las variables de interés, analizar las relaciones de
causa y efecto entre ellas y explicar por qué ocurren ciertos fendmenos y en qué condiciones

se manifiestan.

1.7. DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

Con el objetivo de llevar a cabo el presente trabajo de investigacién, se ha considerado
necesario establecer limites claros y precisos en cuanto a los aspectos temporales, espaciales,

tematicos y legales aplicables al sector microfinanciero en relacién al régimen de tasas
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controladas. A continuacion, se presentan los detalles de cada uno de estos aspectos
delimitados:

Alcance temporal: se establecera un marco temporal especifico dentro del cual se analizaran
las actividades del sector microfinanciero en relacién al régimen de tasas controladas. Este
marco temporal puede incluir un periodo de tiempo especifico o una serie de fechas relevantes

para el analisis.

Alcance espacial: se limitarda el ambito geografico que se estudiara en relacion al sector
microfinanciero y su régimen de tasas controladas. Esto puede implicar una determinada

region, pais o zona geografica especifica.

Alcance tematico: se definiran los temas especificos que se analizaran en relacion al sector

microfinanciero y su régimen de tasas controladas.

Alcance legal: se consideraran las leyes, regulaciones y normativas aplicables al sector
microfinanciero en relacion al régimen de tasas controladas. Esto implica tener en cuenta las
disposiciones legales que rigen el sector y como estas afectan la aplicacion del régimen de

tasas controladas.

De esta manera, la delimitacion de estos aspectos permitird una mayor precision y rigurosidad
en el andlisis de las actividades del sector microfinanciero en relacion al régimen de tasas

controladas.

1.7.1. TEMPORAL

La presente investigacion abarca el estudio de datos e informacion en un horizonte temporal

que corresponde a las gestiones de 2014 al 2022.

1.7.2. ESPACIAL

El trabajo abarca a las entidades microfinancieras con presencia geografica nacional, de
manera que el estudio tiene también alcance nacional, reguladas con la Ley de Servicios

Financieros 393.

11
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1.7.3. TEMATICA

El enfoque principal del presente trabajo se centra en el andlisis minucioso de las variables
especificas que conforman el objeto de estudio, el cual se enfoca en el régimen de tasas
controladas y sus variables explicativas que incluyen las tasas de interés (en particular, la tasa
efectiva de microcréditos), la rentabilidad, el indice de morosidad, la liquidez, la cartera de

microcréditos y los depdsitos.

1.7.4. LEGAL

La tematica que se aborda en este trabajo es de gran importancia a nivel nacional, por lo que
se considera fundamental tener en cuenta la Constitucion Politica del Estado (2009) en primer
lugar. Esta norma establece la priorizacion de la atencion de la demanda de servicios

financieros por parte de los sectores de micro y pequefias empresas.

Ademas, al tratarse el sistema microfinanciero como un subsistema del sistema financiero en
general, el alcance legal del estudio se limita al sistema bancario especializado en
microfinanzas. Este sistema esta compuesto por un conjunto de entidades bancarias nacionales
que operan en el pais, bajo el amparo de la Ley de Servicios Financieros. De esta forma, se
establece un marco legal preciso y especifico que se ajusta al objeto de estudio y permite una

investigacion detallada y rigurosa.

1.8. CARACTERISTICAS DE LA INFORMACION

Para la elaboracidn de la presente investigacién se ha recurrido a fuentes de informacion de
fuente secundaria como referencias bibliograficas, informes y datos que nos brinda la Autoridad
de Supervision del sistema Financiero — ASFI, el Banco Central de Bolivia — BCB, la Asociacion
de Entidades Financieras Especializadas — ASOFIN, Asociacién de Instituciones financieras de
desarrollo - FINRURAL.
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CAPITULO II
MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1. MARCO TEORICO

La investigacion incluye un Marco Tedrico que comienza introduciendo de manera general el
concepto de Microfinanzas y rastreando su historia. Luego, se hace referencia a una variedad
de corrientes de pensamiento, enfoques y escuelas econdmicas que han surgido como
resultado de esta evolucion histdrica. Todo esto se lleva a cabo con el propdsito de cumplir con

los requisitos necesarios para el andlisis de variables en el estudio.

2.1.1. LA IMPORTANCIA DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL DESARROLLO Y EL
CRECIMIENTO ECONOMICO

El sistema financiero cumple un papel crucial en la promocién del crecimiento econémico
mediante su rol de intermediacién financiera. Para alcanzar un crecimiento sostenible en el
largo plazo, la economia debe tener la capacidad de ampliar su capital fisico, humano y social,
y utilizar de manera eficiente sus activos productivos, con equidad en el acceso a los factores
de produccién. El mercado financiero, por su parte, tiene la importante tarea de canalizar los
ahorros hacia la inversion productiva, mediante procesos de valoracién de la demanda,
asignacién de fondos, diversificacion de riesgos y supervision del uso adecuado de los recursos

asignados.

La importancia del sistema financiero en el desempeno de la economia es un hecho evidente,
sin embargo, la discusion tedrica plantea dos posiciones divergentes. Por un lado, hay quienes
enfatizan el papel del sistema financiero en el crecimiento econdmico. Estos fundamentan su
postura en las ideas de Schumpeter (Schumpeter, 1911), quien destaco el papel de las
instituciones financieras como catalizadoras de la innovacién y el crecimiento al identificar y
financiar inversiones productivas. En esta linea, encontramos los trabajos de Gurley y Shaw
(Gurley & E), Goldsmith (Goldsmith, 1969) y McKinnon (McKinnon), quienes subrayan la
importancia del vinculo entre el sector financiero y el crecimiento como elemento esencial para

comprender el desarrollo econdmico en su totalidad.
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Por otro lado, hay quienes relativizan o cuestionan el papel del sistema financiero en el
crecimiento. Por ejemplo, Meier y Seers (Meier, 1984) no consideran el sistema financiero en
sus discusiones teoricas sobre el crecimiento, mientras que Lucas argumenta que el papel del
sector financiero ha sido exagerado. Sin embargo, los resultados empiricos muestran que tanto
los instrumentos como las politicas financieras pueden influir significativamente en el

crecimiento economico.

GRAFICO 1: RELACION CREDITO-CRECIMIENTO
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Fuente: Banco Central de Bolivia - APEC

El sistema bancario tiene la capacidad de transformar los ahorros en inversion. Este mecanismo
estd estrechamente relacionado con la reduccién de los costos de transaccion, que estan
relacionados con la recopilacion de informacién, la evaluacién y supervision del riesgo
asociados a la intermediacion financiera. La disminucién de estos costos genera incentivos para
aumentar la inversion, lo que puede tener un impacto positivo en el crecimiento econémico.
Sin embargo, el aumento de la inversién no es el Unico canal por el cual el crédito puede influir

en el crecimiento.

Los bancos también tienen la capacidad de identificar las inversiones con mayor probabilidad
de éxito (Greenwood & B., 1990) mediante la separacién de aquellas que incorporan la mejor
tecnologia de las que no lo hacen (Levine, 1997). Por lo tanto, pueden influir en la tasa de
innovacion tecnoldgica, lo que, como se sabe, aumenta la productividad y, de forma enddgena,
influye en el crecimiento (King & R., 1993) econdmico. Es decir, que la actuacion eficiente del
sistema financiero permite identificar la colocacion mas eficiente del capital lo que, en el
contexto de un modelo de crecimiento endégeno, implica un mayor crecimiento. Por tanto, la
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influencia del sistema financiero en el crecimiento es entendido a partir de los siguientes
elementos: el incentivo al incremento del ahorro, la canalizacion de recursos para la inversion,
y el impulso de emprendimientos de mayor productividad.

El Estado debe intervenir reconociendo esa gran importancia del sector financiero en la
economia. El rol del Estado en la economia estd determinado por el régimen econémico

imperante:

GRAFICO 2: REGIMEN ECONOMICO
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Fuente: banco Central de Bolivia

Elaboracién: Propia
La relevancia del sistema financiero para el crecimiento econémico ha sido objeto de debate
entre los economistas, algunos tedricos, como Bagehot (1873) y Hicks (1969), argumentan
que el sistema financiero fue esencial para el inicio de la industrializacién en Inglaterra al
facilitar la movilizacion de capital para la creacion de grandes obras. Otros, como Schumpeter
(1912), sostienen que los bancos, cuando funcionan bien, estimulan la innovacién tecnoldgica?
al financiar a los empresarios mas preparados para crear productos innovadores y nuevos
mecanismos de produccion. Por su parte, Robinson (1952) declara que las finanzas surgen tras
el desarrollo empresarial y que el sistema financiero responde automaticamente a la demanda

de mecanismos de financiamiento que surgen como resultado del crecimiento econdmico.

2 Innovacion tecnoldgica se refiere a los nuevos productos, procesos y cambios significativos, desde el punto de
vista tecnoldgico, en productos y procesos.
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Goldsmith (1969) fue uno de los primeros autores en investigar empiricamente la relacion entre
crecimiento y desarrollo financiero. Recopilé el valor de los activos de los intermediarios
financieros de 35 paises entre 1860 y 1963 y llegd a la conclusién de que la dimensién de la
actividad de intermediacion financiera esta positivamente correlacionada con el desarrollo
financiero, y que esta Ultima variable también esta positivamente correlacionada con el nivel

de actividad economica.

Mas tarde, King y Levine (1993) demostraron que el nivel de desarrollo financiero predice el
crecimiento econdmico a largo plazo a través de la acumulacion de capital y el crecimiento de
la productividad. Levine (1997) identificd que los mercados e instituciones financieras surgieron
para remediar los problemas originados por la falta de informaciéon y el costo de las
transacciones. Cuando los sistemas financieros reducen los costos de transaccién e
informacidén, facilitan la asignacién de recursos mediante la acumulacién de capital y la

innovacion tecnoldgica, afectando por consecuencia el crecimiento econdémico.

Aungue algunos autores destacados en las teorias del desarrollo econémico no hacen ninguna
mencidn al rol jugado por el sistema financiero en cuanto a determinante del crecimiento
econdmico y el bienestar (Meir y Seers, 1984; Stein, 1988), el razonamiento tedrico y la
evidencia empirica a nivel internacional parecen indicar la existencia de una relacién positiva y
fundamental entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. Se descarta la idea de
que el sistema financiero es un factor insignificante que se adapta pasivamente al crecimiento

econdmico y la industrializacién.

Recientemente, se ha destacado el papel del desarrollo del sistema financiero no solo en el
crecimiento del producto sino también en la distribucion del ingreso. Jahan y McDonald (2011)
destacan que existe evidencia creciente de que el desarrollo financiero no solo amplia la
cantidad de recursos disponibles (al promover el crecimiento econdmico), sino que también los
distribuye de manera mas equitativa. Segun este trabajo, los coeficientes de Gini son menores

en aquellos paises que lograron un mayor desarrollo de sus intermediarios financieros.

2.1.2. EL SISTEMA FINANCIERO EN UNA ECONOMIA INSTITUCIONAL

El paradigma neoclasico, que representa el pensamiento econémico convencional, considera

que el problema econdmico fundamental es la asignacion de recursos y la distribucién de la
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renta para mejorar la produccion. Por otro lado, la economia institucionalista, que esta
consolidada, prioriza el estudio de los problemas de organizacion y poder del sistema
financiero. Sin embargo, la teoria neoclasica no toma en cuenta factores importantes como las
instituciones y el tiempo, los costes de transaccion, las ideas e ideologias, asi como el proceso
politico en relacién con la economia. Los economistas institucionalistas, por su parte, han

demostrado que estos elementos son cruciales para entender el desempefio econdmico.

Dejando a un lado la “vieja” escuela institucionalista surgida a fines del siglo XIX en Estados
Unidos con Veblen y Commons como economistas mas representativos, la denominada Nueva
Economia Institucional —con cinco premios Nobel en Economia- se caracteriza por los

elementos siguientes:

i. Sigue un estricto individualismo metodoldgico: busca explicaciones en los objetos,
planes y decisiones de los individuos.

ii. Toma en consideracion conceptos de grupo social (cultura de la empresa, memoria
organizativa), que son un objeto a explicar, no una causa explicativa.

iii. Rechaza el modelo tedrico del mercado de libre competencia.

iv. Compara el funcionamiento de unas instituciones con otras y elige entre soluciones

institucionales suboptimas, pero posibles.

A diferencia de la ortodoxia econémica* que limita la economia al mercado, los economistas
institucionales sostienen que el sistema econdmico abarca muchas instituciones que
interactuan. Aunque el mercado es uno de los factores que influyen en la asignaciéon de
recursos en una sociedad, hay muchas otras instituciones que desempefan un papel

importante. Las instituciones pueden entenderse como reglas que facilitan las transacciones’ y

3 No puede dejar de resenarse que desde que Buchanan obtuvo el Nobel en economia por sus trabajos de lo que
ahora denominamos como Economia Politica Constitucional en 1986, otros cuatro economistas claramente
institucionalistas han obtenido también este galarddn: Coase (1991), North (1993) y Willianson y Ostrom (2009).
*Las principales escuelas de pensamiento econdmico ortodoxo son los denominados Nuevos Keynesianos, asociados
con las ideas Keynesianas de intervencion estatal en el mercado, y los Nuevos Clasicos, escépticos a la intervencion
del gobierno asociados al desarrollo del libre mercado.

5 Las transacciones deben entenderse como transferencias legales de la propiedad o intercambios de derechos y
obligaciones establecidos por las partes (sociedad), pudiendo diferenciarse entre las de mercado; empresariales y
las politicas llevadas a cabo por decisiones politicos que establecen reglas para disminuir costes y beneficios.
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permiten la produccion y generacion de ingresos, que son esenciales para el progreso en un

sistema econdmico de mercado.

Es fundamental reconocer que el mercado no funciona de manera perfecta y que existen
imperfecciones, como la distribucién desigual de informacion, la presencia de poder de
mercado por parte de las empresas, la existencia de externalidades y la necesidad de bienes
publicos puros. Ademas, el Estado también puede operar con fallos importantes debido a la
dificultad de interpretar adecuadamente las preferencias sociales, la falta de informacion, los

problemas de agencia y la ignorancia de costos.

La economia institucional ha enriquecido significativamente la comprension del desarrollo
econdmico al considerar la evolucidn de las instituciones como una respuesta a la cooperacion,
los intercambios comerciales, la formacién y la movilidad del capital, y la estimacion y el reparto

de riesgos.

En 1937, Ronald Coase argumentd que en un escenario con derechos de propiedad bien
definidos y sin costes de transaccién, cualquier distribucion inicial de los derechos podria
alcanzar un resultado eficiente mediante transacciones. Sin embargo, en la realidad los costes
de transaccidén son positivos debido a la necesidad de buscar, medir, negociar, coordinar,
supervisar, aplicar y cumplir los contratos. Ademas, todos los contratos son incompletos, ya

que es imposible anticiparse a todas las contingencias.

En particular, la teoria de la agencia se enfoca en los problemas del mundo financiero
relacionados con la existencia de un "principal" que encarga a un "agente" la defensa de sus
intereses, delegando en ella cierto poder de decision. La cuestion clave aqui es la existencia de
informacidon asimétrica, donde el agente sabe mas que el principal debido a la falta de

observabilidad directa del esfuerzo del agente y la tentacion de hacer trampas.

Por otro lado, Douglas North® ha analizado los procesos de desarrollo histérico de paises
aplicando un enfoque institucional a la historia econdmica. Desde la perspectiva financiera, los
mercados de capitales solo pueden florecer en aquellos lugares donde los gobernantes no
tienen suficiente poder para expropiar la riqueza privada. El sometimiento de los soberanos a

6 Douglass Cecil North (Cambridge, Estados Unidos, 5 de noviembre de 1920-Bezonia, 23 de noviembre de 2015)
economista e historiador estadounidense, obtuvo un premio Nobel en economia.
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las leyes y al control parlamentario ha sido fundamental para reforzar la credibilidad y el crédito
de los gobernantes, asi como para afianzar los derechos y el respeto a la propiedad privada.

La evidencia empirica demuestra que las instituciones pueden ser efectivas cuando existen
normas y son cumplidas por un nimero significativo de personas, y deben ir acompafadas de
un sistema de sanciones creibles que eviten comportamientos oportunistas. Ademas, deben
establecerse tres requisitos para su amplia aceptacion: generalidad (no discriminatorias),

seguridad (transparentes y confiables) y amplitud (flexibles).

Las instituciones son las limitaciones disefiadas por los hombres que estructuran la interaccion
humana. Se componen de restricciones formales (normas, leyes, constituciones), limitaciones
informales (normas de comportamiento, convenciones, cddigos de conducta autoimpuestos) y
sus caracteristicas de ejecucion. Las organizaciones y los empresarios son los jugadores, y para
entender su papel en el esquema tedrico, North retoma el argumento de Coase que afirma que

los costes de negociacidn son la base de la existencia de firmas.

En el ambito financiero, la perspectiva del institucionalismo econdmico se refleja en la
racionalidad de las entidades financieras y la creacién de instituciones conformadas por
lineamientos para el buen funcionamiento de la entidad, ya sea en la toma de buenas

decisiones o en el calculo de beneficios y costos de los diferentes cursos de accidn.

2.1.3. TEORIA DE LAS MICROFINANZAS

Las diferentes perspectivas en cuanto a las prioridades de las instituciones han generado dos
corrientes de pensamiento en el mundo de las microfinanzas. La escuela de Grameen sostiene
que llegar a los mas pobres de manera efectiva debe ser la principal meta, mientras que la
escuela de Accion, también conocida como la escuela de Ohio, aboga por la expansion rapida

y sostenible de los servicios financieros.

Por un lado, el enfoque del sistema financiero se enfoca en proveer servicios financieros
sostenibles a nichos de mercados desatendidos, sin necesariamente tener como objetivo la
reduccion de la pobreza, siguiendo los principios de la escuela de Ohio.
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Por otro lado, el enfoque de préstamos para aliviar la pobreza defiende que el microcrédito
debe reducir la pobreza y permitir a las personas alcanzar su maximo potencial, en linea con
la filosofia de la escuela del GRAMEEN BANK.

ESCUELA GRAMEEN

El Banco Grameen es el nombre de una de las escuelas de pensamiento en el campo de los
microcréditos. Esta escuela esta liderada por el Profesor Yunus, fundador del Banco Grameen.
Aunque los principios de esta escuela no estan tan consolidados y estructurados como los de
la escuela de Accidn, varios autores han escrito sobre los conceptos mas importantes. Aunque
no hay un documento que identifique a los partidarios de esta teoria, gracias a sus articulos e
investigaciones podriamos nombrar a Joe Remenyi, Benjamin Quifiones y el emprendedor

Jonathan C. Lewis.

La principal meta de esta teoria es la reduccidén de la pobreza, mientras que otros de sus
principios incluyen el crédito como un derecho humano, el papel de los problemas sociales en
el capitalismo, la sostenibilidad de las Instituciones de Microfinanzas (IMFs), la objecidn a los
prestamistas informales y el apoyo a los préstamos con fines especificos.

Reduccion de la pobreza: Segln esta escuela de pensamiento, el objetivo principal de una
entidad debe ser reducir la pobreza y mejorar el nivel de vida de los prestatarios. Esto se logra
mediante el aumento de su capacidad para generar riqueza y su acceso a los sistemas
bancarios formales, lo que les proporciona mayor informacion y acceso a productos bancarios
profesionales. La mejora en la vida de los prestatarios también se refleja en aspectos sociales
como el empoderamiento de la mujer, la mejora de la educacion y el acceso a sistemas de
salud. La inclusion financiera se ve como el canal para reducir la pobreza, no como el objetivo

principal.

Una de las principales criticas de esta escuela es la dificultad de medir con exactitud si una
instituciéon microfinanciera (IMF) estd cumpliendo o no con sus objetivos principales. Tras
revisar 88 estudios sobre el impacto en la pobreza de distintas entidades alrededor del mundo,
Woller determind en 2003 que los impactos son muy variados y dependen en gran medida del

contexto en el que se encuentren las entidades.
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Sostenibilidad de las IMFs: Existe una diferencia entre sostenibilidad y autosuficiencia, y
mientras que los institucionalistas, partidarios de la escuela de Accién, apoyan la autosuficiencia
de las entidades por encima de todo, los wellfarists no. La sostenibilidad es un factor importante
en esta escuela de pensamiento, pero no a expensas de la mision principal de reducir la
pobreza. Las IMFs deben ser sostenibles para poder seguir prestando servicios a largo plazo,
pero también deben asegurarse de que sus servicios sean accesibles y asequibles para los

pobres.

Para la escuela Grameen, los objetivos sociales son prioritarios y no deberian ser sacrificados
para lograr la autosuficiencia de una IMF. Navajas et al. (citados en Woller y Brau, 2004)
demostraron que las pocas entidades microfinancieras que han alcanzado la autosuficiencia no
atienden a los mas pobres, sino a personas que se encuentran ligeramente por encima o por
debajo del umbral de la pobreza. Aunque la evidencia sobre este tema es limitada, se puede
afirmar que, a mayor nivel de autosuficiencia de la entidad, menor es su capacidad de alcanzar
a las personas mas pobres. La escuela Grameen no propone que las IMF siempre estén
subvencionadas, sino que promueve su autosuficiencia. En 2000, el Banco Grameen
implementé un programa de premios para las sucursales que lograban ser autosuficientes
(Marban Flores, 2007).

Para los miembros de la escuela Grameen, el crédito es un derecho humano al que toda
persona deberia tener acceso, sin importar su condicion social. Aunque los microcréditos han
sido criticados por causar sobreendeudamiento en los prestatarios, para esta escuela el crédito
no es una deuda opresora, sino una oportunidad para desarrollar sus capacidades y espiritu
emprendedor. La filosofia de la escuela Grameen se basa en el principio de que los bancos
tienen que acercarse a las personas, y no al revés. Por esta razon, el Banco Grameen abre
sucursales en las zonas rurales mas alejadas y en las areas de mayor pobreza (Marban Flores,
2007).

El lugar de los problemas sociales en el capitalismo es un tema ampliamente discutido. Si bien
se acepta que la avaricia y la busqueda del beneficio personal son los motores del sistema, hay
un espacio para aquellos que quieren abordar los problemas sociales. Segin Muhammad
Yunus, son los emprendedores sociales quienes tienen la tarea de convertir el mundo en "un

mundo libre de pobreza e indignidad social" (Counts, 1996). Yunus: “éPueden los conceptos,
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las herramientas y teorias capitalistas permitir, apoyar e impulsar actividades econémicas que
tengan como objetivo alcanzar metas sociales a la vez que personales? Mi respuesta es si.
Podemos crear, fortalecer y ampliar el papel de emprendedores sociales mediante instituciones
de apoyo, politicas de estado, sistemas educativos, mecanismos sociales de recompensa, y
sistemas de apoyo internacional con redes solidarias...”

En cuanto a los proveedores de crédito informales, estos suelen abusar de la situacion de los
prestatarios al cobrar tipos de interés muy altos y con condiciones muy onerosas. Por el
contrario, las ONGs ofrecen menos riesgos, intereses mas bajos y una mayor confianza, segun
Remenyi y Quifiones (citados en Gutiérrez Nieto, 2006). La confianza es un valor clave en los
microcréditos, de hecho, la palabra "crédito" proviene de "credere", que significa "creer". La
confianza modifica la relacién paternalista que habia caracterizado la cooperacion con las
personas a las que se ayudaba, convirtiéndola en una relacion de colaboracidn. En este sentido,
el modelo de negocio de los microcréditos se basa en el principio de confianza, que se refuerza

a través de avales solidarios, como préstamos grupales.

Finalmente, la escuela de Grameen defiende los préstamos con fines especificos, en los que
los prestatarios determinan con anticipacion el objetivo del microcrédito. Este enfoque,
denominado "alivio de la pobreza", se centra en el impacto sobre los mas pobres por encima

de la sustentabilidad financiera, y es representado por la Banca Grameen de Yunus.
Las principales ideas que se presentan en este enfoque se encuentran en Yunus (1998):

* Se establece que el acceso al crédito es un derecho humano, y por lo tanto, todas las personas
deberian tener la oportunidad de obtenerlo independientemente de las condiciones de oferta
y demanda.

* Se reconoce que la economia de mercado actual no proporciona soluciones efectivas para los

problemas sociales existentes.

* Se sostiene que la reduccidn de la pobreza debe ser el foco central de cualquier desarrollo

teorico.

* Se sefiala que la economia actual se basa en la busqueda del interés personal sobre cualquier

otra consideracidn. Sin embargo, existen iniciativas empresariales que pueden competir en el
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mercado sin tener como Unico objetivo la acumulacién de ganancias, sino también el bienestar

colectivo.
ESCUELA DE ACCION — OHIO

En 1961, Accién fue fundada en Venezuela con el propdsito de concientizar a los jovenes
estadounidenses sobre los problemas de la democracia en todo el mundo. Sin embargo, en los
anos 70, los jovenes de Accidn se dieron cuenta de la falta de oportunidades de trabajo en las
areas urbanas de Venezuela, y comenzaron a proporcionar pequefios préstamos a
emprendedores que se vieron obligados a iniciar pequeios negocios para escapar de la pobreza
debido a la falta de oportunidades. Actualmente, Accién es una organizacidon de microfinanzas
y apoya la creacidn de otras instituciones con valores similares, como BancoSol en Bolivia y
Accion Microfinance China (AMC) (Accion.org, 2015).

La escuela de pensamiento Accidén toma su nombre de la organizacion Accidon y comparte sus
mismos principios. Aunque Accion fue fundada en 1961, los principios de la escuela se han ido
desarrollando con el tiempo y se han consolidado en las Ultimas dos décadas, debido al
creciente auge y debate en torno a las microfinanzas. Esta filosofia también es conocida como
la Escuela de Ohio, debido a que muchos de sus defensores son economistas de la Universidad
Estatal de Ohio, incluyendo a Dale Adams, Fritz Bouman, Carlos Cuevas, Gordon Donald,
Claudio Gonzalez-Vega y J.D. Von Pischke (Hulme y Mosley, 1996) (Gutiérrez Nieto, 2006).

La inclusion financiera es el objetivo principal compartido por los miembros de esta escuela,
quienes también comparten la aversion al uso de subsidios como fuente de financiamiento, la
creencia en el papel facilitador del microcrédito, la percepcién de la formacion financiera actual
como ineficaz, la confianza en las instituciones de crédito informales y la oposicion a los
préstamos con fines especificos (Gutiérrez Nieto, 2006). Accion Internacional también tiene
como objetivo principal la inclusidn financiera y afirma que "creemos en un mundo
econdmicamente inclusivo, en el que todas las personas tengan acceso a una gama completa

de servicios financieros asequibles y de alta calidad" (Accion.org, 2015).

La escuela de Ohio se caracteriza por el paradigma institucional de su pensamiento, por lo que
a menudo se la conoce como la escuela "institucionalista". Sostiene que todas las IMFs deberian
ser capaces de cubrir sus gastos operativos y de financiamiento a través de un programa de
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ingresos, es decir, ser autosuficientes (Brau y Woller, 2004). Esta autosuficiencia implicaria
dejar de depender de subvenciones y donaciones gubernamentales para operar. De hecho,
Adams y Von Pischke consideran que las subvenciones son un circulo vicioso porque aumentan

la dependencia de las entidades de crédito en las donaciones (Gutiérrez Nieto, 2006).

Si hubiera un aumento en las donaciones, los tipos de interés podrian disminuir. Sin embargo,
si los tipos de interés bajan para los préstamos, también disminuirian los tipos de interés que
se pagan por los depositos. Esto podria desalentar el ahorro y reducir la motivacion de los
prestatarios para ahorrar. Las instituciones, debido a la falta de efectivo, tendrian que recurrir
con mas frecuencia a donantes e instituciones para obtener suficiente liquidez, creando asi un
circulo vicioso (Gutiérrez Nieto, 2006). Es por eso que cuanto mas bajos sean los tipos de
interés, menos incentivos tendran los bancos para otorgar préstamos pequefios, ya que el
monto tan bajo de los préstamos es uno de los mayores costos a los que se enfrentan las
instituciones. Como consecuencia de no creer en los subsidios como fuente de financiacion, las
instituciones que siguen esta filosofia se han visto obligadas a buscar nuevas fuentes de capital

para financiar su expansion.

El papel facilitador del crédito es el tercer principio que destaca que el crédito ayuda al
desarrollo de la economia, pero no es un factor decisivo en ella. En la mision de Accién
encontramos otro ejemplo de este principio: "(...) Con acceso a las herramientas financieras
adecuadas, las personas tienen una mejor oportunidad de capitalizar sus habilidades y alcanzar
resultados econdmicos verdaderos y asi construir futuros mas prometedores para si mismos y
sus familias" (Accion.org, 2015). El microcrédito puede ampliar las oportunidades de las
personas, pero no las creara. Por lo tanto, no convertird a una persona sin espiritu
emprendedor en un auténomo ni podra vender un producto para el que no hay demanda en
el mercado (Gutiérrez Nieto, 2006). De hecho, el Banco Mundial apoya esta afirmacién y
Marban la refuerza al agregar que "el microcrédito sera realmente efectivo si existe un nivel
minimo de actividad econdmica que asegure oportunidades de mercado, asi como capacidad
empresarial y talento gerencial" (Marban Flores, 2007). Tomemos el ejemplo de Vilma, que
desea abrir un negocio de hosteleria. El microcrédito le proporcionara el capital necesario para
alquilar un local y comprar insumos, pero no le dara las habilidades y conocimientos -cocinar,

atender a los clientes- para dirigir el restaurante.
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La critica a la ineficacia de la formacidon financiera y asistencia técnica es una de las
convicciones de la Escuela de Ohio. Aunque la educacion financiera ha ganado importancia en
los Ultimos afos y cada vez mas entidades tienen programas de formacion para mejorar el
manejo de las finanzas personales o evitar el sobreendeudamiento, los economistas de Ohio
argumentan que estos programas son ineficaces debido a la falta de evaluacion de impacto.

Otro concepto importante que defienden los economistas de Ohio es la confianza en las
instituciones de crédito informales en lugar de las instituciones formales de crédito. En muchos
casos, las tasas de interés ofrecidas por estas instituciones informales son menores porque sus
costos también lo son, y sus programas de crédito son mas flexibles con las necesidades de

los consumidores. Por ultimo, se oponen a los préstamos con fines especificos.

Enfoque de la escuela de OHIO

. El crédito juega un papel facilitador y no conductor en el proceso de desarrollo
econdmico
. Oposicién a destinar préstamos a sectores especificos, tipos de actividades o grupos

socioecondmicos

. Hostilidad al subsidio de cualquier tipo a las instituciones, esas estrategias distorsionan
las decisiones de las entidades en dos formas: cuantos mas bajos sean los tipos de interés
menores seran los incentivos para conceder préstamos mas pequefios. Esos tipos de interés
decrecientes empujaran a la baja a los intereses pagados por los depdsitos lo que disminuye
el incentivo al ahorro.

. Los tipos de interés subsidiados son mas captados por los ricos que por los pobres, es
mas barato conceder un préstamo grande que varios pequefios.

. Preferencia general del mercado sobre la accién estatal. El estado debe reducir su
intervencién y no dar subsidios a la tasa de interés.

OTRAS TEORIAS

Existe una tercera opinion que se encuentra entre las dos escuelas mencionadas anteriormente
y no estd completamente desarrollada. Para los autores que defienden esta teoria, la

sostenibilidad es un medio para alcanzar el objetivo y la mision principal de las entidades, que

es reducir la pobreza.
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Segun Berezo (2005), la sostenibilidad permite llegar a mas prestatarios, especialmente a los
mas pobres, y ampliar la cartera de productos de las entidades. Ademas, la sostenibilidad
permite que las entidades subsistan en un mercado competitivo. Sin embargo, la pregunta es
si los pobres deben pagar todo el costo del desarrollo del acceso al crédito, cuando es un
derecho.

Berezo sostiene que las instituciones de microfinanzas deben ser subsidiadas durante los
primeros afos de su existencia para poder absorber sus costos y ofrecer tasas de interés
razonables. A medida que la entidad crece, estas subvenciones se disminuyen y aumentan las
exigencias de sostenibilidad para que, eventualmente, los tipos de interés sean iguales o muy
similares a los de los bancos comerciales sin la necesidad de donaciones. Otros autores, como
Julie Battilane y Silvia Dorado, también han utilizado este concepto bajo la denominacién de

organizaciones hibridas sostenibles (Dorado y Battilane, 2010).

2.2. MARCO CONCEPTUAL

El Marco Conceptual se ha estructurado de manera metddica y organizada con el propdsito de

estandarizar la terminologia y los enfoques empleados en la investigacion.
2.2.1. CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento econdmico es el aumento sostenido del producto en una economia. Usualmente

se mide como el aumento del PIB real en un periodo de varios afos o décadas.’
2.2.2. PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

Es el valor total de produccion corriente de bienes y servicios finales dentro de un territorio
nacional, durante un periodo dado, normalmente un trimestre o un afio. Una economia produce
millones de bienes diferentes y servicios. El PIB suma toda esa produccién y la reline en una
sola medida. Para sumar todos estos articulos, los economistas tienen que expresarlos en una

unidad comun, tipicamente en la unidad monetaria local.?

7 Banco Central del Uruguay. Glosario de Términos Econdmicos. Pag. 3.
8 SACHS, J., y LARRAIN, F. (2002). “*Macroeconomia en la economia global”. (Segunda ed.). Buenos Aires. Pearson
Education S.A. Pag. 18.
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2.2.3. SISTEMA FINANCIERO

Conjunto de entidades financieras autorizadas, que prestan servicios financieros a la poblacion
en general.’ Un sistema financiero tiene como meta la intermediacion de un mayor volumen
de recursos, de ofrecer mayores y mejores servicios, y estar convenientemente preparado para

responder a cualquier necesidad de mercado. 1°

2.2.4. INTERMEDIACION FINANCIERA

Es la actividad habitual de captar recursos, bajo cualquier modalidad, para su colocacion
conjunta con el capital de la entidad financiera, en forma de créditos e inversiones propias del
giro.!!

Las principales operaciones que las entidades de intermediacion financiera pueden realizar, de

acuerdo con la Ley de Servicios Financieros, son:
Operaciones pasivas:

e Recibir depdsitos de dinero de personas y empresas.
e Contraer obligaciones con el Banco Central de Bolivia y otras entidades financieras.

e Emitir y colocar bonos.

Operaciones activas:

e Otorgar créditos a personas y empresas.
e Invertir en titulos valores.
e Realizar giros.

e Comprar y vender ddlares, euros y otras monedas extranjeras.

Operaciones contingentes:

e Operar con tarjetas de crédito.

e Emitir boletas de garantia, y otros avales y fianzas bancarias.

9 Glosario de términos Econdmicos Financieros — ASFI.
10 Estado Plurinacional de Bolivia. Glosario de Términos Econdmicos y Financieros. Pag. 113.
11 Glosario de términos Econdmicos Financieros — ASFI.
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Operaciones de administracion:

e Alquilar cajas de seguridad.

e Administrar dinero y otros valores mediante patrimonios auténomos.

2.2.5. FINANCIAMIENTO

El financiamiento se refiere al conjunto de recursos econdmicos que una persona, empresa u
organizacion puede obtener de diversas fuentes para llevar a cabo proyectos, adquirir bienes
0 servicios, cubrir gastos u obligaciones, entre otras finalidades. Este proceso puede ser
realizado a través de la emisidn de titulos de crédito u otros documentos pagaderos a plazo, o
mediante la obtencidn de préstamos o créditos por parte de entidades financieras como bancos
y otras instituciones de crédito. El financiamiento es esencial para el desarrollo econémico, ya
que permite a las empresas y organizaciones acceder a los recursos necesarios para crecer,

expandirse y cumplir con sus objetivos.
2.2.6. CREDITO

El crédito, es todo activo de riesgo, cualquiera sea la modalidad de su instrumentacion,
mediante el cual la entidad de intermediacién 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.!?
2.2.7. CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO

Financiamiento destinado a productores, para fines de produccion y servicios complementarios
a la produccién, como ser acopio, almacenamiento, comercializacién, transporte, tecnologia
productiva y otras complementarias al proceso productivo que requiera el productor, de
acuerdo a la definicién que para este efecto establezca la ASFI. Se considerara dentro de este

rubro a la produccion intelectual de acuerdo a reglamentacion de la ASFI.3

12 Gaceta Oficial del Estado Plurinacional de Bolivia. Ley N° 393 de Servicios Financieros. Glosario de términos
Financieros del Sistema Financiero.
13 Glosario de términos Econdmicos Financieros — ASFI.
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Segun la ASFI son: Créditos de tipo empresarial, microcrédito o pequefia y mediana empresa
cuyo destino corresponde a las siguientes categorias del Codigo de Actividad Econdmica y
Destino del Crédito utilizado por la ASFI:

Agricultura y Ganaderia.

Caza, Silvicultura y Pesca.

Extraccion de Petréleo Crudo y Gas Natural.
Minerales Metalicos y No Metalicos.
Industria Manufacturera.

Produccién y Distribucidon de Energia Eléctrica.

NN N N N SR

Construccion.
2.2.8. TASA DE INTERES*

Representa el costo de oportunidad de la utilizacidon de una suma de dinero. En este sentido,
la tasa de interés es el precio del dinero, que se paga por tomar un préstamo o se cobra por

prestarlo.

Tasa de interés activa: Tasa que cobra el banco o las instituciones financieras sobre los
préstamos otorgados a personas naturales y/o juridicas. Esta en funcion del tipo de préstamo,
la garantia, la moneda, el plazo, etc.

Tasa de interés pasiva: Tasa que paga el banco por los depdsitos que capta. Esta en funcién

del tipo de deposito, la moneda, el plazo, el monto, etc.

2.2.9. RENTABILIDAD

La rentabilidad es el resultado de varias politicas y decisiones tomadas en una empresa, la cual
mide la relacidn entre los resultados monetarios de unas actividades (reales o esperadas) y los

medios empleados para obtenerlos.!®

14 BLANCHARD, 0. (2006). “Macroeconomia”. Glosario. Pag. 686.
15 Cuervo y Rivero 1986, “El Analisis Econémico Financiero de la Empresa”
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2.2.10. RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS — ROA

Medida o ratio que relaciona el beneficio neto (utilidad neta) con el promedio de los activos
totales de una entidad de intermediacion financieras. Muestra cual es la capacidad de los

Activos para generar beneficios (utilidades). En este caso la razdn a utilizar es la siguiente!®:

Utilidad Neta

ROA =
Activo + Contingente

2.2.11. RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO - ROE

Medida o ratio de rentabilidad, que relaciona el beneficio neto (utilidad neta) con el patrimonio

promedio de una entidad de intermediacion financiera.

Esta razon financiera se refiere a la capacidad de la institucion financiera de generar valor

agregado sobre los recursos disponibles.!’

ROE = Utilidad Neta

Capital

2.2.12. INTERES RECIBIDO O TASA ACTIVA

La tasa activa o de colocacion, esta considerada como la tasa de interés que reciben los
intermediarios financieros de los demandantes por los préstamos otorgados. La tasa activa es
mayor respecto a la tasa pasiva, que permite a las instituciones financieras cubrir los costos

administrativos, dejando ademas una utilidad.

También puede definirse como la tasa de interés recibida sobre los activos financieros que es
el porcentaje que se aplica a las operaciones de colocaciones, es decir, inversiones y préstamos
otorgados. Pero para efectos del andlisis de rentabilidad se considera como el promedio

16 Glosario de Términos Econdmicos Financieros — ASFL.
17 Glosario de Términos Econdmicos Financieros — ASFI.
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efectivo de rendimiento anual de todos los activos de la institucion financiera o

microfinanciera.!®

Productos Financieros

Interes recibido (ir) =
Activos Totales

2.2.13. TASA PASIVA O INTERES PAGADO

La tasa de interés pagada sobre las obligaciones financieras o tasa pasiva es aquella que se
aplica a las operaciones de captacion, es decir, depdsitos y ahorros en general, créditos
obtenidos, obligaciones financieras, y otros de los clientes o deficitarios del banco o

financiera.'®

Interes pagado (ip) = Gastos Financieros

Pasivos Totales

2.2.14. GASTOS ADMINISTRATIVOS

Son gastos asociados con la administracion de los fondos que han sido encomendados a la
institucion y con la prestacion de diferentes servicios, como, por ejemplo: los salarios,
alquileres, gastos en publicidad, comunicaciones, suministros de oficina, entre otros.

Generalmente estos gastos son fijos, es decir, que no se espera que varien en el corto plazo.?°

Gastos Administrativos

Gastos Administrativos =
Ingresos Totales

2.2.15. CALIDAD DE CARTERA

Uno de los aspectos que tomaremos en cuenta para analizar la eficiencia de las instituciones

financieras y microfinancieras es su calidad de cartera de préstamos. Este indicador es la ratio

18 Cuervo y Rivero 1986, “El Analisis Econémico Financiero de la Empresa”
19 Cuervo y Rivero 1986, “El Analisis Econdmico Financiero de la Empresa”
20 stretchman. 1975. “Un esquema de analisis gerencial para instituciones financieras”
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entre las colocaciones vencidas, en cobranza judicial y la cartera total. Este indicador refleja el
riesgo crediticio del banco: aquellos bancos con elevada proporcién de activos problematicos
deberan cubrir las pérdidas asociadas a dichos activos reduciendo sus utilidades y, finalmente,

su capital.?

Cartera atrasada

Calidad de Cartera =
Colocacion Bruta

2.2.16. LIQUIDEzZ

Miden la capacidad de pago que tiene la empresa para hacer frente a sus deudas de corto
plazo. Es decir, el dinero en efectivo de que dispone, para cancelar las deudas. Expresan no
solamente el manejo de las finanzas totales de la empresa, sino la habilidad gerencial para

convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes.??

Disponib. + Inv.Temp.

Liquidez = -
Pasivos

21 Ortiz (pég. 85)
22 Cuervo y Rivero 1986, “El Analisis Econdmico Financiero de la Empresa”
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CAPITULO III
MARCO INSTITUCIONAL Y REGULATORIO
3.1. MARCO INSTITUCIONAL
3.1.1.  DESCRIPCION DEL SISTEMA FINANCIERO

El Organo Ejecutivo a través del Consejo de Estabilidad Financiera a la cabeza del Ministerio
de Economia y Finanzas Publicas es el rector del sistema financiero.?* El Consejo de Estabilidad

Financiera es el brazo técnico y consultivo del Estado.

GRAFICO 3: ESTADO RECTOR DEL SISTEMA FINANCIERO

ESTADO
Consejo De
Estabilidad
Financiera
MEFP MPD BCB ASFI APS

El Consejo de Estabilidad Financiera, presidido por el Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas, es el 6rgano rector y consultivo del sistema financiero. Su objetivo principal es definir,
proponer y ejecutar politicas financieras que promuevan el crecimiento econémico del pais con
equidad social, fomenten el ahorro y su adecuada inversion en proyectos productivos, impulsen
la inclusion financiera y garanticen la estabilidad del sistema financiero. Como 6rgano
consultivo, coordina acciones entre instituciones y emite recomendaciones sobre la aplicacion
de politicas de regulaciéon prudencial para identificar, controlar y mitigar riesgos sistémicos en

el sector financiero y su impacto en la economia nacional.

23 | ey N© 393 de Servicios Financieros, 2013, Articulo 7
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3.1.2. MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas del Estado Plurinacional de Bolivia (MEFP)** es
la cartera de Estado que se encarga de contribuir a la construccion del Nuevo Modelo
Econdmico Social Comunitario Productivo, basado en la concepcién del “Vivir Bien”, formulando
e implementando politicas macroecondmicas que preserven la estabilidad como patrimonio de

la poblacién boliviana y promuevan la equidad econdmica y social.

Las atribuciones del MEFP, segun el Decreto Supremo N° 29894, incluyen la formulacion de
politicas macroecondémicas en el marco del Plan General de Desarrollo Econdmico y Social, la
programacion, ejecucién, control y evaluacidon de politicas fiscales y financieras, asi como el

gjercicio de las facultades de autoridad fiscal y 6rgano rector de las normas de gestion publica.

Ademas, el MEFP tiene la responsabilidad de elaborar el proyecto de Presupuesto General de
la Nacion en coordinacion con los Organos y Entidades del Sector Publico, controlar la ejecucion
presupuestaria de los Organos y Entidades del Sector Publico establecidos en la Constitucion
Politica del Estado, y proponer planes, politicas, estrategias y procedimientos de
endeudamiento nacional y subnacional en el marco del Plan Nacional de Endeudamiento y el

Programa Anual de Endeudamiento.

3.1.3. BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (BCB)

El Banco Central de Bolivia es una institucion de derecho publico, con personalidad juridica y
patrimonio propio. En el marco de la politica econdmica del Estado, es funcion del Banco Central
de Bolivia mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir

al desarrollo econdémico y social.?

Son atribuciones del BCB, en coordinacion con la politica econdmica determinada por el érgano

Ejecutivo, ademas de las senaladas por la ley?®, las siguientes:

24 Portal oficial del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
25 Constitucion Politica del Estado Art. 327-328 Atribuciones del BCB
26 pPortal oficial del Banco Central de Bolivia
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En politica monetaria, tiene como objetivo regular la circulacién de los medios de pago,
al tener la responsabilidad de determinar y ejecutar la politica monetaria, el BCB
controla y regula la cantidad de dinero circulante en la economia del pais.

El BCB regula el volumen de crédito interno de acuerdo con su programa monetario. Al
efecto, emite, coloca o adquiere titulos valores (letras, bonos, pagarés y otros) y se
realiza otras operaciones de mercado abierto. Ademas, tiene la facultad para establecer
encajes legales de obligatorio cumplimiento por las entidades de intermediacion
financiera. Los encajes legales son porcentajes de los depdsitos totales que las
entidades del sistema financiero deben mantener en el BCB como reserva obligada.

En politica cambiaria, el BCB ejecuta la politica cambiaria normando la conversion del
boliviano con relaciéon 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.

El BCB estd facultado para normar las operaciones financieras con el extranjero,
realizadas por personas o entidades publicas y privadas.

El BCB lleva el registro de la deuda externa y privada.

En sistema de pagos, regula el sistema de pagos, destinado a promover la seguridad y
eficiencia de las transacciones.

Emitir moneda nacional. El BCB ejerce en forma exclusiva e indelegable la funcién 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
acufacién de monedas, incluidas las que se emitan con fines conmemorativos o
numismaticos.

En la administracién de las reservas internacionales, el BCB tiene la atribucion de
administrar dichas reservas, las cuales se consideran inembargables y no pueden ser

objeto de medidas precautorias, administrativas ni judiciales.

El Banco Central de Bolivia (BCB) tiene un papel fundamental en el sistema financiero, ya que

actta directamente a través del sistema de pagos y la administracion del encaje legal, asi como

en la gestién de las operaciones de mercado abierto. Esto implica que el BCB tiene la

responsabilidad de asegurar el correcto funcionamiento del sistema de pagos, que es esencial

para el desarrollo econdmico del pais y la estabilidad financiera. Asimismo, el BCB establece
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los requisitos de encaje legal que deben cumplir los bancos y otras entidades financieras para
garantizar la solvencia y estabilidad del sistema financiero, y también realiza operaciones de
mercado abierto para regular la liquidez del sistema financiero. En definitiva, el BCB es un actor

clave en la gestion y regulacion del sistema financiero boliviano.

3.1.4. AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO (ASFI)

La Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI), es una institucion de derecho
publico y de duracién indefinida, con personalidad juridica, patrimonio propio y autonomia de
gestion administrativa, financiera, legal y técnica, con jurisdiccién, competencia y estructura

de alcance nacional, bajo tuicién del MEFP, y sujeta a control social?’.

El objeto de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) es regular, controlar y
supervisar los servicios financieros en conformidad con la Constitucion Politica del Estado, la
Ley de Servicios Financieros y los Decretos Supremos reglamentarios, asi como supervisar la
actividad del mercado de valores, los intermediarios y entidades auxiliares del mismo. La
prestacion de servicios financieros y las actividades financieras solo pueden ser realizadas por
entidades autorizadas por la ASFI, de acuerdo con los diferentes tipos de entidades financieras

que establece la Ley.

Segun lo dispuesto en el marco institucional de la Ley de Servicios Financieros, la ASFI tiene
como objetivos de la regulacion y supervision financiera?®, respecto de los servicios financieros,

los siguientes:

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

v" Promover el acceso universal a los servicios financieros.

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

v Controlar el cumplimiento de las politicas y metas de financiamiento establecidas por el

Organo Ejecutivo del nivel central del Estado.

%7 Portal oficial de La Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero.
28 portal Institucional — ASFI.
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v Proteger al consumidor financiero e investigar denuncias en el ambito de su
competencia.

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

v Promover una mayor transparencia de informacién 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.

v Asegurar la prestacidon de servicios financieros con atencién de calidad.

v' Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del sistema financiero.

Segun la Constitucion Politica del Estado?, las entidades financieras estaran reguladas y
supervisadas por una institucion de regulacidon de bancos y entidades financieras, la misma que
es precisamente la ASFI. De acuerdo con lo establecido en la Ley de Servicios Financieros, se
establece que la ASFI tendra caracter de derecho publico y jurisdiccion en todo el territorio
boliviano. Ademas, su Maxima Autoridad Ejecutiva (MAE) sera designada por la Presidenta o
Presidente del Estado, a partir de una terna propuesta por la Asamblea Legislativa Plurinacional,

siguiendo el procedimiento establecido en la ley.

3.2. MARCO REGULATORIO

Para los idedlogos detras de la creacion de la Nueva Constitucion Politica del Estado a principios
de 2009, el objetivo principal del nuevo Estado es establecer un modelo de desarrollo que se
apoye en la explotacion de los recursos naturales como motor de crecimiento, generando

empleo y bienestar tanto para las zonas rurales como urbanas.

Sin embargo, la complejidad del desarrollo llevd a una revisidn exhaustiva del papel del sistema
financiero y microfinanciero en la actividad econémica. Dado que el financiamiento es un factor

productivo crucial en cualquier sector de la economia, el sistema microfinanciero se ha

29 Gaceta Oficial del Estado, Constitucion Politica del Estado, (articulo 32); La Paz, Bolivia, 2009.
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convertido en una herramienta efectiva para canalizar recursos y satisfacer la demanda

crediticia de los sectores que operan en pequefa escala, en condiciones que sean accesibles.

3.2.1.

CONSTITUCION POLITICA DEL ESTADO3°

El 7 de febrero de 2009, en la ciudad de El Alto, se promulgd la Constitucion Politica del Estado

Plurinacional de Bolivia. Esta se encuentra dividida en cinco partes:

NN

Bases Fundamentales del Estado, Derechos, Deberes y Garantias.
Estructura y Organizacion Funcional del Estado.

Estructura y Organizacion Territorial del Estado.

Estructura y Organizacion Econémica del Estado.

Jerarquia Normativa y Reforma de la Constitucion.

La Constitucién Politica del Estado Plurinacional de Bolivia establece que el Estado tiene una

funcién determinante en la economia, y define varias politicas en este ambito. Segun el texto

constitucional, la funcion del Estado en la economia consiste en:

v

Conducir el proceso de planificacién econdmica y social con participacién y consulta
ciudadana. La ley establecera un sistema de planificacion integral estatal con
incorporacion de todas las entidades territoriales.

Dirigir la economia regular, conforme con los principios establecidos en esta
Constitucion, los procesos de produccion, distribucién y comercializacion de bienes y
servicios.

Ejercer la direccion y el control de los sectores estratégicos de la economia.

Participar directamente en la economia, mediante el incentivo y la produccién de bienes
y servicios econdmicos y sociales para promover la equidad e impulsar el desarrollo
evitando el control oligopdlico de la economia.

Promover la integracion de las diferentes formas econdémicas de produccion, con el

objeto de lograr el desarrollo econdmico y social.

30 Gaceta Oficial del Estado, Constitucion Politica del Estado; La Paz, Bolivia, 2009.
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Promover prioritariamente la industrializacion de los recursos naturales renovables y no
renovables, en el marco del respeto y proteccion del medio ambiente, para garantizar
la generacién de empleo y de insumos econdmicos y sociales para la poblacion.
Promover politicas de distribucion equitativa de la riqueza y de los recursos econémicos
del pais, con el objeto de evitar la desigualdad, la exclusion social y econdmica, y
erradicar la pobreza en sus mdltiples dimensiones.

Determinar el monopolio estatal de las actividades productivas y comerciales que se
consideren imprescindibles en caso de necesidad publica.

Formular peridédicamente, con participacion y consulta ciudadana, el plan general de
desarrollo, cuya ejecucion es obligatoria para todas las formas de organizacion
econdmica.

Gestionar recursos econdmicos para la investigacion, la asistencia técnica y la
transferencia de tecnologias para promover actividades productivas y de

industrializacion.

En relacion a las Politicas Econdmicas, se establece que:

v

El Estado determinara una politica productiva industrial y comercial que garantice una
oferta de bienes y servicios suficientes para cubrir de forma adecuada las necesidades
basicas internas, asi como también para fortalecer la capacidad exportadora.

El Estado reconoce y priorizara el apoyo a la organizacion de estructuras asociativas de
micro, pequefas y medianas empresas productoras urbanas y rurales.

El Estado fortalecera la infraestructura productiva, manufactura e industrial y los
servicios basicos para el sector productivo.

El Estado priorizara la promocion del desarrollo productivo rural como fundamento de
las politicas de desarrollo del pais.

El Estado promovera y apoyara la exportacién de bienes con valor agregado y los

servicios.

En el marco de la Politica Financiera:

v

El Estado regulara el sistema financiero con criterios de igualdad de oportunidades,

solidaridad, distribucion y redistribucion equitativa.
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v' El Estado, a través de su politica financiera, priorizarda la demanda de servicios
financieros de los sectores de la micro y pequefia empresa, artesania, comercio,
servicios, organizaciones comunitarias y cooperativas de produccién.

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

v El Banco Central de Bolivia y las entidades e instituciones publicas no reconoceran
adeudos de la banca o de entidades financieras privadas. Estas obligatoriamente
aportaran y fortaleceran un fondo de reestructuracion financiera, que sera usado en
caso de insolvencia bancaria.

v' Las operaciones financieras de la Administracion Publica, en sus diferentes niveles de
gobierno, seran realizadas por una entidad bancaria publica.

v Las actividades de intermediacion financiera, la prestacién de servicios financieros y
cualquier otra actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion del
ahorro, son de interés publico y sélo pueden ser ejercidas previa autorizacion del

Estado, conforme con la ley.

De esta manera, la Regulacion Financiera experimenta un cambio fundamental al incorporar
criterios sociales y redistributivos, lo que permitira que los ciudadanos bolivianos accedan a los
servicios financieros en igualdad de condiciones. Este es un aspecto crucial que marca una
diferencia significativa con respecto a la Constitucién anterior. Ademas, es importante destacar
el apoyo brindado a los sectores productivos, especialmente a las microempresas vy
asociaciones de productores, asi como el fomento a la creacién de entidades con fines de

inversion socialmente productiva.
3.2.2. LEY N° 393 DE SERVICIOS FINANCIEROS

La Ley N° 393 de Servicios Financieros (LSF) fue aprobada el 21 de agosto de 2013, iniciando
una nueva etapa en la historia regulatoria de Bolivia. El nuevo marco regulatorio reemplazd a
la antigua Ley N° 1488 sobre bancos y entidades financieras, y desencadend un ciclo del
sistema financiero caracterizado por la participacién activa del Estado en los asuntos

financieros.
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GRAFICO 4: REGULACION FINANCIERA

De la Ley de Bancos y Entidades Financieras a la Ley de Servicios Financieros

CPE Y POLITICAS PUBLICAS

L B E F AVANCES BASILEA LS F
1488 393

ELEMENTOS DE LA LBEF

REGLAMENTACON RECIENTE

La Ley N° 393 de Servicios Financieros transformd el marco regulatorio financiero, dejando
atras el esquema convencional que regia las entidades financieras bajo la Ley N° 1488. La
nueva regulacion se adecua a la orientacion de Economia de Estado propuesta por la CPEP, y
sustituye el antiguo régimen que se basaba en postulados internacionales y una economia de

libre mercado.

La Ley N© 393 de Servicios Financieros ha transformado la forma de brindar servicios
financieros en Bolivia, iniciando una nueva fase en el sistema de microfinanzas. Se ha definido
la actividad financiera como una "funcion social", lo que representa los cambios drasticos en la
regulacion financiera. Los objetivos de la regulacion financiera se han ampliado para incluir la
promocion de objetivos de desarrollo, como la erradicacion de la pobreza y la exclusion social

y economica.

Las caracteristicas relevantes de la Ley N° 393 de Servicios Financieros (LSF) referentes al

objeto del presente estudio, son los siguientes:

El Estado como Rector del Sistema Financiero: La LSF sefala que es obligacion del Estado tener
una participacion directa en el funcionamiento del sistema financiero, para facilitar que se
convierta en un actor importante en el desarrollo econdmico y social de Bolivia, especialmente
en el desarrollo productivo. Asimismo, el Estado asume el rol de Rector del Sistema Financiero
para definir y ejecutar politicas financieras destinadas a orientar y facilitar las operaciones,
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fomentar el ahorro y canalizarlo adecuadamente hacia la inversion productiva, promover la
inclusion financiera y mantener la estabilidad financiera del pais. (Ley N° 393 de Servicios
Financieros, 2013)

Funcion social de la actividad financiera: Sin duda, este es el aspecto mas destacado del nuevo
marco regulatorio. La ley establece que los servicios financieros deben cumplir funciones
sociales y contribuir a objetivos generales de desarrollo como el logro de una vida mejor y la
erradicacion de la pobreza y la exclusion socioecondmica de la poblacion. Para tal efecto, el
Estado Plurinacional de Bolivia y las entidades financieras deberan velar porque los servicios

financieros cumplan al menos con los siguientes objetivos:

v" Promover el desarrollo integral para el vivir bien.

v Facilitar el acceso universal a todos sus servicios.

v Proporcionar servicios financieros con atencion de calidad y calidez.

v" Asegurar la continuidad de los servicios ofrecidos.

v Optimizar tiempos y costos en la entrega de servicios financieros.

v' Informar a los consumidores financieros acerca de la manera de utilizar con

eficiencia y seguridad los servicios financieros.

Desde este punto de vista, la LSF establece que las entidades financieras estan obligadas a
elaborar sus planes estratégicos, integrando sus objetivos estratégicos con las funciones
sociales que deben cumplir los servicios financieros que prestan, lo cual debe hacerse a través
de indicadores de desempefio social, informes periddicos y informes anuales. balances sociales
exigidos por el Estado, midiendo el grado de cumplimiento, los reguladores lo difundiran a

través de sus medios de difusion de informacion.

El cumplimiento de estas metas debe medirse a través de indicadores y balances sociales
anuales requeridos por el Estado en informes periddicos. Esta informacidon debe ayudar a las
organizaciones sociales, a los sectores productivos y a la sociedad en su conjunto a ejercer el
control social, tanto de las actividades de la entidad financiera de acuerdo con sus funciones
sociales, como de la propia ASFI, para demostrar cdmo la entidad controla en su totalidad a la
entidad financiera. Cumplimiento de la normativa nacional El objetivo principal de la prestacion
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de servicios financieros, especialmente en las zonas rurales. (Ley N© 393 de Servicios
Financieros, 2013)

Acceso universal a los servicios financieros: hacemos hincapié en este objetivo de la regulacion
financiera debido a que es uno de los objetivos principales de la inclusién financiera que todos
los bolivianos tienen derecho a acceder a los servicios financieros sin ningln tipo de exclusion.
Las entidades financieras deberan ampliar sus oficinas en diversos lugares, especialmente en
zonas alejadas del eje central, para brindar servicios universales y en condiciones adecuadas.
La expansion de los servicios financieros también debe basarse en criterios demograficos para

garantizar el acceso efectivo a los servicios, especialmente para aquellos con menores ingresos.

Asimismo, la Ley de Servicios Financieros (LSF) establece que la politica financiera debe dar
prioridad a la satisfaccion de las necesidades de servicios financieros de aquellos con menores
ingresos de todos los sectores de la poblaciéon, con el objetivo de reducir y eliminar las
desigualdades en la distribucion de la riqueza nacional. Es fundamental prestar especial
atencion a las demandas de los usuarios del area rural, quienes requieren servicios financieros
que reconozcan sus diferencias culturales e idiosincraticas para lograr una inclusion social y

econdmica efectiva. (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013)

Apoyo al sector productivo: El objetivo es crear las condiciones necesarias para desarrollar un
sistema financiero que se enfoque en el sector productivo de la economia, especialmente en
las micro, pequenas y medianas unidades productivas. El Estado tiene la responsabilidad de
fomentar y apoyar las cadenas productivas o complejos productivos. La canalizacion de
recursos a través del sistema financiero debe dirigirse a cada eslabdn de la cadena productiva,
no solo a las actividades de produccion, sino también a las actividades complementarias, como
almacenamiento y conservacion, comercializacion, transporte y otras actividades relacionadas

con el ambito productivo. (Ley N© 393 de Servicios Financieros, 2013)

Asignacion obligatoria de recursos para crédito productivo: Las entidades financieras deberan
dedicar un porcentaje minimo de sus financiamientos al sector productivo, como una medida
obligatoria para impulsar el desarrollo productivo. Sin embargo, considerando que no todas las

entidades financieras tienen la experiencia y la especializacion necesaria para otorgar
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financiamiento a los sectores productivos, la Ley contempla que las instituciones financieras
podran establecer convenios, alianzas y encadenamientos institucionales con otras entidades
financieras que si tengan dicha experiencia y especializacion. Incluso, se podra recurrir a la
figura de mandatos financieros para ampliar las actividades sin tener que crear nuevas oficinas

fisicas.

El sistema financiero tiene el deber de respaldar la creacidon y promocion de nuevos
emprendimientos productivos o innovaciones complementarias a la actividad productiva, bajo
condiciones de acceso favorables, con tasas de interés mas bajas que otros tipos de crédito,
plazos adecuados a los flujos de ingresos y garantias no convencionales. (Ley N° 393 de

Servicios Financieros, 2013)

Servicios financieros rurales: La ley establece disposiciones para que las instituciones
financieras ofrezcan servicios financieros rurales con el objetivo de fomentar el desarrollo rural
integral sostenible. Se hace hincapié en la necesidad de una asignacién efectiva de los recursos
financieros para el desarrollo productivo rural, lo que implica que las instituciones financieras

deben establecer estructuras multipropdsito con diversas opciones de asignacion de recursos.

Una medida especifica de la ley es que las instituciones financieras deben disefar servicios de
ahorro y crédito que se adapten a las necesidades de los clientes y usuarios de las zonas
rurales, complementados con otros servicios financieros y utilizando metodologias
especializadas que reconozcan las practicas no tradicionales y comunitarias, asi como las
costumbres y usos que impulsan la economia del sector rural y apoyan el desarrollo econdmico

y social de su poblacion.

Por otro lado, la Ley de Servicios Financieros (LSF) establece que el Organo Regulador tiene la
responsabilidad de emitir normativas que establezcan requisitos y reglas diferenciadas para la
apertura de oficinas en zonas rurales, considerando las caracteristicas particulares de estas
zonas Y la idiosincrasia de la poblacién que vive en pueblos y comunidades rurales. Esto tiene

como objetivo fomentar la apertura de oficinas en zonas rurales y facilitar las condiciones
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operativas de las entidades financieras mediante la mejora y ampliacién de los sistemas de
transporte de dinero. (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013)

Control de tasas de interés: La tasa de interés es un tema de gran relevancia que ha tenido un
impacto significativo en el sistema financiero. Con la entrada en vigor de la Ley de Servicios
Financieros (LSF), el Estado ha establecido un Régimen de Control de Tasas de Interés, tanto
activas como pasivas, con el objetivo de favorecer el crédito productivo, el crédito para la
vivienda de interés social y los ahorros de personas con recursos limitados. Segun esta ley, es
responsabilidad del Organo Ejecutivo, a través de un Decreto Supremo, regular esta disposicion
y precisar su alcance. (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013)

Garantias no convencionales: Un factor que siempre ha impedido a los pequefios productores
acceder al crédito ha sido las altas garantias reales exigidas por las instituciones financieras,
de acuerdo a la normativa establecida en la antigua Ley de Bancos y Entidades Financieras,
que ya fue reemplazada. Con el objetivo de resolver esta limitacion, la Ley N° 393 de Servicios
Financieros, articulo 99, amplia el universo de garantias aceptables para los prestatarios
productores del sector rural y también de zonas urbanas, incluyendo alternativas de garantias
no tradicionales o no convencionales, como los siguientes: documentos en custodia de bienes
inmuebles, predios rurales y vehiculos, maquinaria sujeta o no a registro sin desplazamiento,
microwarrant o warrant criollo, documentos de compromiso de venta a futuro o contratos de
venta en el mercado interno o para exportacion, cesiones de derecho de cobro, avales o
certificaciones de pertenencia a las organizaciones comunitarias o gremiales de base social, y
otras alternativas que actualmente se estan utilizando con efectividad. (Ley N° 393 de Servicios

Financieros, 2013)

Nueva red institucional de servicios financieros: La Ley N© 393 de Servicios Financieros, dispone
la conformacién de una red institucional de servicios financieros, mediante los siguientes tipos

de entidades:

Entidades Financieras del Estado o con participacion mayoritaria del Estado:

v' Banco de Desarrollo Productivo
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v" Banco Publico
v" Entidad Financiera Publica de Desarrollo

Entidades de Intermediacion Financiera privadas:

Banco de Desarrollo Privado
Banco Multiple

Banco PYME

Cooperativa de Ahorro y Crédito
Entidad Financiera de Vivienda

Institucion Financiera de Desarrollo

LR R N N N NN

Entidad Financiera Comunal

Empresas de Servicios Financieros Complementarios:

Empresas de Arrendamiento Financiero

Empresas de Factoraje

Almacenes generales de depdsito

Camaras de compensacioén y liquidacion

Burds de informacion

Empresas transportadoras de material monetario y valores
Empresas administradoras de tarjetas electronicas

Casas de cambio

SR N N N N N R RN

Empresas de servicios de pago movil

Complementariedad entre actividades financieras y actividades no financieras: La Ley N° 393
de Servicios Financieros permite que las instituciones financieras con presencia en zonas rurales
otorguen financiamiento a los diversos sectores de la economia rural con fines productivos,
siempre que estén habilitadas legalmente para brindar otro tipo de actividades no financieras.
Estas actividades no financieras deben estar orientadas a mejorar las condiciones de trabajo,
las relaciones sociales de produccién en la comunidad, la competitividad y la productividad de
los productores y de las unidades econémicas y asociaciones u organizaciones comunitarias de

productores. Ademads, estas instituciones pueden recurrir a terceros especializados en
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proporcionar servicios de capacitacién, apoyo técnico y tecnoldgico, adiestramiento
empresarial, servicios de salud y otros servicios no financieros para contribuir de forma mas

efectiva al objetivo de desarrollo econémico y social de la poblacién rural.

Utilidades destinadas para funcion social: Segun la Ley N° 393 de Servicios Financieros, articulo
115, las instituciones financieras deben destinar una parte de sus ganancias, determinada por
Decreto Supremo, para cumplir con su funcion social, ademas de sus propios programas. Por
lo tanto, las autoridades nacionales han optado por establecer una nueva regulacién para el
sistema financiero mediante la promulgacién de la LSF el 21 de agosto de 2013, reemplazando

asi la Ley N° 1488 de Bancos y Entidades Financieras.

De esta manera, la Ley N° 393 de Servicios Financieros de servicios financieros establece la
tipologia de instituciones financieras que pueden operar en el Estado Plurinacional de Bolivia,
creando las categorias de Banco Mdltiple, Banca PyMe, Entidad Financiera de Vivienda
Cooperativa de Ahorro y Crédito, Institucion Financiera de Desarrollo y Entidad Financiera

Comunal.
GRAFICO 5: RECONFIGURACION DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero ASFI

Elaboracion: Propia
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A la fecha, son 69 entidades operando y que se encuentran reguladas por la ley y 3 se
encuentran en proceso de adecuacion. De esta estructura destacan 12 Bancos Mdltiples; 2
Bancos PyMes; 3 Entidades Financieras de Vivienda; 41 Cooperativas de Ahorro y Crédito; 2
Entidades Financieras del Estado; y 9 Instituciones Financieras de Desarrollo.

GRAFICO 6: ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE INTERMEDIACION FINANCIERA

ENTIDADES FINANCIERAS

Con licencia de funcionamiento
Bancos multiples | 12
Bancos PYME | 2
Banco publico | 1
Banco de Desarrollo Productivo S.A.M. | 1
Entidades financieras de vivienda | 3
Cooperativas de ahorro y crédito s 4 1
Instituciones financieras de desarrollo s 9
TOTAL |l 69
En proceso de adecuacion (con certificado...

Cooperativas de ahorro y crédito societarias M 3
TOTAL M 3

0 20 40 60 80

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero ASFI
Elaboracién: Propia

3.2.3. DECRETO SUPREMO N° 1842: REGIMEN DE TASAS DE INTERES Y NIVELES
MINIMOS DE CARTERA3!

fue emitido el 18 de diciembre de 2013 con el objetivo de establecer el régimen de tasas de
interés activas para el financiamiento de vivienda de interés social y determinar los niveles
minimos de cartera de créditos para los préstamos destinados al sector productivo y a la
vivienda de interés social que deben mantener las entidades financieras. Estas disposiciones
son de aplicacién obligatoria para todas las entidades financieras que tienen licencia de

funcionamiento otorgada por la ASFI, excepto para el Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

31 Gaceta Oficial del Estado. Decreto Supremo 1842. REGIMEN DE TASAS DE INTERES Y NIVELES MINIMOS DE
CARTERA. La Paz-Bolivia. 2003
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a) Tasas de interés maximas para créditos de vivienda de interés social

El cuadro siguiente muestra las tasas de interés anuales maximas para los créditos destinados

a viviendas de interés social otorgados por las entidades financieras reguladas, en funcién del

valor de la vivienda de interés social.

TABLA 1: TASAS MAXIMAS DE INTERES ANUAL

Valor comercial de . .
Tasa Maxima de

Interés Anual

la Vivienda de
Interés Social

Igual o menor a o
UFV255.000 >-2%

De UFV255.001 a 0
UFV380.000 6.0%

De UFV380.001 a 0
UFV460.000 6.5%

Fuente: Ley de Servicios Financieros 393
Elaboracién propia

b) Niveles minimos de cartera Segun este Decreto Supremo, se establecen los

siguientes niveles minimos de cartera:

i)

Los bancos multiples deben mantener un nivel minimo de cartera del 60% del
total, entre créditos destinados al sector productivo y créditos de vivienda de
interés social, con al menos el 25% de la cartera destinada al sector productivo.
Las entidades financieras de vivienda deben mantener un nivel minimo de
cartera del 50% del total de su cartera en préstamos destinados a vivienda de
interés social. Los bancos PYME deben mantener un nivel minimo de cartera del
50% del total de su cartera en préstamos a pequefias, medianas vy
microempresas del sector productivo. Ademas, pueden incluir como parte de
este nivel minimo de cartera los créditos destinados a vivienda de interés social

otorgados a productores que cuenten con crédito destinado al sector productivo
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vigente en la entidad financiera, hasta un maximo del 10% del total de su
cartera de créditos, asi como los créditos empresariales otorgados a productores
que tengan un historial de microcréditos o créditos PYME en la entidad
financiera, de al menos cinco (5) afos.

iii) Para el cdlculo del cumplimiento de los niveles minimos de cartera, se
considerara la cartera de créditos generada directamente o a través de otras
formas de financiamiento directas o indirectas a través de alianzas estratégicas,
siempre que el destino pueda ser verificado y se generen nuevos desembolsos,
de acuerdo a la regulacién establecida por la ASFI. La cartera contingente no se

considerara para verificar el cumplimiento de los niveles minimos de cartera.

3.2.4. DECRETO SUPREMO N° 2055: REGIMEN DE TASAS PASIVAS Y TASAS
PARA CREDITOS AL SECTOR PRODUCTIVO3*

Se emitid el 9 de julio de 2014, con el objetivo de establecer las tasas de interés minimas para
depdsitos del publico en cuentas de caja de ahorro y depdsitos a plazo fijo, asi como el régimen

de tasas de interés activas maximas para el financiamiento destinado al sector productivo.
a) Régimen de tasas de interés para depdsitos en moneda nacional
El régimen de tasas pasivas contempla los siguientes tipos de depdsitos:

e Cuentas de ahorro: La tasa de interés para los depdsitos en cuentas de ahorro
debera ser, como minimo, del 2% anual, y se aplicara solo a las cuentas en moneda
nacional de personas naturales que tengan un promedio mensual de saldos diarios
que no supere los Bs70.000 (Setenta mil 00/100 bolivianos), independientemente
del numero de cuentas de ahorro que tenga el cliente en la entidad financiera.

o Depositos a plazo fijo: Los depositos a plazo fijo deberan generar rendimientos a
tasas de interés anuales que sean, como minimo, las que se establecen en el

siguiente cuadro:

32 Gaceta Oficial del Estado.Decreto Supremo 2055, REGIMEN DE TASAS PASIVAS Y TASAS PARA CREDITOS AL
SECTOR PRODUCTIVO. La Paz-Bolivia. 2014.
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TABLA 2: TASAS DE INTERES ANUALES MINIMAS

Plazo del Deposito Tasa de Interés

Anual Minima

30 dias 0.18%
31 a 60 dias 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 1080 dias 4.06%
Mayores a 1080 dias 4.10%

Fuente: Ley de Servicios Financieros 393
Elaboracién propia

b) Régimen de tasas de interés para créditos destinados al sector productivo

Las tasas de interés anuales maximas para el crédito destinado al sector productivo, son las

que se establecen en el siguiente cuadro:

TABLA 3: TASAS DE INTERES ANUAL MAXIMA

Tamano de la Unidad Tasa de Interés

Productiva Anual Maxima
Micro 11.5%

Pequefia 7%

Mediana 6%

Grande 6%

Fuente: Ley de Servicios Financieros 393
Elaboracién propia

Las tasas de interés activas anuales maximas establecidas no incorporan los costos de seguros,
formularios o cualquier otro cargo adicional, los cuales estaran sujetos a la regulacién de la
ASFI. La determinacidn del tamafio de la unidad productiva para la aplicacién del régimen de

tasas se establecera de acuerdo con la normativa emitida por la ASFI.
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CAPITULO IV
MARCO REFERENCIAL

4.1. ANALISIS DEL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO

El sistema financiero boliviano estd conformado por los siguientes sectores:

1. Sector de Intermediacion financiera
2. Sector de Valores

3. Sector de Seguros
4

Sector de Pensiones

En el presente trabajo solo se desarrollara el sector de intermediacion financiera, puesto que

es nuestro motivo de estudio.

4.1.1. INTERMEDIACION FINANCIERA EN BOLIVIA
Las entidades de intermediacion financiera tienen la siguiente clasificacion:

a) Entidades de intermediacién financiera del Estado.

b) Entidades de intermediacién financiera Privadas.

4.1.1.1. ENTIDADES DE INTERMEDIACION FINANCIERA DEL ESTADO.
En esta clase de intermediacién financiera, se tiene a los siguientes tipos de entidades:

Banco de Desarrollo Productivo (BDP)

El Banco de Desarrollo Productivo se funda bajo las nuevas directrices del Plan Nacional de
Desarrollo, se modificé la mision de la entidad y se procedié al cambio de denominacién social
de Nacional Financiera Boliviana SAM a Banco de Desarrollo Productivo SAM - BDP SAM - Banco

de Segundo Piso. En este contexto, las actividades y esfuerzos que se vienen desarrollando

son dirigidos a aquellos sectores que anteriormente han sido excluidos de las fuentes de

financiamiento tradicionales.

El 01 de enero de 2007, se emite el Decreto Supremo Nro. 28999 en el que se establece la
adecuacién institucional de NAFIBO SAM a Banco de Desarrollo, constituyéndose de esta
52
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manera en el brazo financiero del Gobierno Central en el marco del Plan Nacional de Desarrollo
(PND) que instituye como prioridad del desarrollo productivo nacional, la promocion y
financiamiento con caracteristicas de solidaridad y fomento, estableciendo condiciones de
financiamiento convenientes y acordes al ciclo de produccién de los sectores y regiones

productivas.

El BDP SAM esta constituido como sociedad anénima de economia mixta, dentro del marco
legal establecido por el Cédigo de Comercio, sujetandose a las disposiciones que regulan las
actividades de las sociedades andnimas mixtas y bajo la supervision y control de la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero de Bolivia (ASFI). De acuerdo con sus estatutos, la Junta
de Accionistas es el maximo organismo y representante de la voluntad social, a la vez que el

Directorio es la principal autoridad administrativa.

En la actualidad el BDP SAM de acuerdo a la Ley Organica del Poder Ejecutivo (LOPE) en
vigencia se halla bajo la tuicion del Ministerio de Planificacién de Desarrollo y en cumplimiento
a la Ley Nro. 2064 el Ministerio de Hacienda en representacion de la Republica de Bolivia,
participa en las juntas generales de accionistas de la entidad, el Gobierno Nacional en el marco

del Plan Nacional de Desarrollo. Su empresa subsidiaria es BDP ST.

Entidades Financieras del Estado (Banco Publico)

Entidad de intermediacion financiera bancaria de propiedad mayoritaria del Estado, cuya
finalidad es brindar servicios financieros a la administracion publica en sus diferentes niveles
de gobierno y al publico en general, favoreciendo el desarrollo de la actividad econémica
nacional y apoyando principalmente al sector productivo en el marco de las politicas de

desarrollo establecidas por el Estado®.
Entidad Financiera Publica de Desarrollo

Las entidades financieras publicas de desarrollo tendran como objetivo principal, promover a
través de apoyo financiero y técnico, el desarrollo de los sectores productivos de la economia

de los departamentos, las regiones y los municipios del pais.

33 Gaceta Oficial del Estado. Ley N© 393 de Servicios Financieros, 2013.
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4.1.1.2. ENTIDADES DE INTERMEDIACION FINANCIERA PRIVADAS

En este tipo de entidades se tiene a la siguiente clasificacion que es segin su modelo de

negocios:
Banco Miiltiple

Es una entidad de intermediacion financiera bancaria, que se basa en la oferta de los productos,
servicios y operaciones autorizadas y disponibles con destino hacia clientes en general,

empresas de cualquier tamafio y tipo de actividad econdmica*.
Banco Pyme

Es aquella entidad de intermediacién financiera bancaria, que se basa en la oferta de los
productos, servicios y operaciones autorizadas y disponibles con especializacidn en el sector de
las pequenas y medianas empresas, sin restriccion para la prestacion de los mismos también

a la microempresa®.
Entidades Financieras de Vivienda

Es una sociedad que tiene por objeto prestar servicios de intermediacion financiera con

especializacion en préstamos para la vivienda®.
Cooperativas de Ahorro y Crédito

Es aquella entidad de intermediacidn financiera constituida como sociedad cooperativa de
objeto Unico, autorizada a realizar operaciones de intermediacion financiera y a prestar
servicios financieros a sus asociados y al publico en general, en el marco de la presente Ley,

en el territorio nacional®’.
Instituciones Financieras de Desarrollo

Es aquella entidad de intermediacion financiera, constituida como organizacion sin fines de

lucro, autorizada para realizar intermediacion financiera y prestar servicios financieros

34 Ley N© 393 de Servicios Financieros, 2013
35 Ley N© 393 de Servicios Financieros, 2013
36 Ley N© 393 de Servicios Financieros, 2013
37 Ley N© 393 de Servicios Financieros, 2013
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integrales en el territorio nacional, en el marco de la presente Ley con un enfoque integral que
incluye gestién social y contribuir al desarrollo sostenible del pequefio productor agropecuario
y de la micro y pequefia empresa®.

Entidades financieras comunales (EFC — en la nueva estructura de entidades

financieras ASFI)

Son entidades que se basa en una Organizacidén Financiera con base social y personalidad
juridica propia, creada por una o mas organizaciones de productores —se entendera por
productores a los artesanos, agricultores, a los que generan un proceso de transformacion y
que estén ubicados en dareas urbanas, peri-urbanas y rurales del pais-legalmente
constituyentes de un capital comunal en calidad de donacién y de duracion indefinida, que
presta servicios financieros (préstamos y/o créditos bajo cualquier forma o modalidad) y
servicios no financieros (capacitacion, asistencia técnica, salud, fortalecimiento de taller o modo

de produccion) a sus afiliados y no afiliados.

La ASFI en uso de susatribuciones y facultades en la Ley N° 393 de Servicios Financieros 2013,
incorporara al ambito de la supervision y la regulacion a las Entidades Financieras Comunales
EFCs para ser constituidas en entidades financieras de primer piso con licencia de

funcionamiento.

38 Ley N© 393 de Servicios Financieros, 2013
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CAPITULO YV
LAS MICROFINANZAS

5.1. INTRODUCCION

En las economias de América Latina en la actualidad, se pueden observar similitudes en las
caracteristicas socioecondmicas y problemas comunes, mas alla de las diferencias en los niveles
de desarrollo entre paises. Entre estos problemas destacan los altos niveles de desempleo y
subempleo, la alta proporcion de la poblacién dedicada a actividades informales, una estructura
productiva débil, una alta vulnerabilidad a los shocks externos® y un creciente endeudamiento
externo. Estos son algunos de los rasgos que han limitado significativamente el logro de
mejores niveles de desarrollo y han dificultado la implementacidn de estrategias efectivas para
combatir la pobreza y obtener resultados mas optimistas.

El impacto de la pobreza en nuestras economias, que son pequefas y estan en vias de
desarrollo, va mas alld de lo estrictamente econdmico, y se ha convertido en la causa
fundamental de un incremento en los problemas sociales. Esto se refleja en continuos conflictos
sociales que ocurren en diferentes partes de la regién. Un ejemplo claro de esto son los
violentos sucesos que tuvieron lugar en Bolivia en febrero y octubre de 2003, asi como en
octubre y noviembre de 2019. Por lo tanto, es imposible hablar de desarrollo econémico y
social sostenible sin hacer referencia al fendmeno de la pobreza, ya que esta problematica
marca las pautas para el desarrollo de la actividad privada y es el escenario principal para el

debate de la politica publica.

Para lograr un desarrollo sostenible en nuestro pais, es crucial considerar variables econdmicas,
sociales y ambientales de manera integrada. En el contexto actual de globalizacion, es
necesario incorporar a la economia formal a las actividades informales y a segmentos que no
participan en el comercio internacional, como parte de una estrategia para generar mejores
oportunidades de desarrollo. Las pequefias unidades productivas han experimentado un

crecimiento significativo y se han convertido en uno de los sectores mas dinamicos de la

39 Expresion utilizada en Macroeconomia, a nivel de los agregados econdmicos y monetarios.
Acontecimiento externo, independiente de la economia del pais, que influye puntualmente en la misma,
generalmente produciendo un efecto negativo.
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economia, debido a su capacidad para generar empleo. Sin embargo, para asegurar un
crecimiento y sostenibilidad continuos en este sector, es fundamental contar con un sistema
formal de financiamiento, conocido como sistema microcrediticio, el cual estd compuesto por
un conjunto de entidades especializadas en atender las necesidades financieras de este sector,
y cuyas caracteristicas difieren notoriamente de los clientes tipicos de los bancos tradicionales.

Antes de la década de los noventa, como resultado de la transformacion del aparato productivo,
surgieron varias iniciativas respaldadas por la comunidad internacional que dieron lugar a la
creacién de diversas organizaciones con el propdsito de brindar asistencia técnica y financiera
a las pequefas unidades econdmicas. El interés por impulsar estas actividades llevé a un
aumento en el nimero de organizaciones no gubernamentales (ONG), que sirvieron como
antesala para la estructuracién de un sistema microfinanciero formalmente regulado. A partir

de entonces, se crearon mas instituciones financieras formales sujetas a regulacion.

Las caracteristicas del sector al que se dirigen las instituciones de microcrédito, asi como su
tecnologia crediticia, explican por qué los costos de operacién son mas altos y las tasas de
interés son mayores en comparacion con los créditos corporativos del sistema bancario. Si bien
esto puede ser facil de entender, hay sectores que cuestionan y critican a estas instituciones,
acusandolas de practicas abusivas y solicitando intervencidon gubernamental para establecer
mecanismos de control de tasas. Es importante reconocer que promover la pequeha y
microempresa es considerado politicamente correcto, pero esto ha llevado a una interpretacion
errénea y a la propagacion de ideas intervencionistas, sugiriendo que el tema de las tasas de
interés debe ser manejado politicamente, sin considerar el riesgo de poner en peligro la
sostenibilidad del sistema microcrediticio. Es necesario tener en cuenta que la sostenibilidad
del sistema microcrediticio depende de diversos factores, como los costos operativos y las tasas

de interés necesarias para cubrir esos costos.

Es importante abordar las criticas y preocupaciones legitimas en torno a las tasas de interés
en el microcrédito, pero también es fundamental buscar soluciones equitativas y sostenibles
que tomen en cuenta la viabilidad financiera de las instituciones de microcrédito y su capacidad
para seguir brindando financiamiento a quienes lo necesitan. Esto implica trabajar en mejorar

la eficiencia operativa de estas instituciones, promover la transparencia en los costos y
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beneficios del sistema y fortalecer la educacion financiera de los prestatarios, para que puedan
tomar decisiones informadas y mejorar su capacidad de pago. En lugar de intervenciones
politicas, se puede buscar un enfoque equilibrado que fomente un desarrollo econémico
inclusivo y sostenible, promoviendo la sostenibilidad del sistema microcrediticio y la proteccion

de los derechos e intereses de los prestatarios.

El sistema de microcrédito solo podra cumplir su "fin social", como parte de la estrategia de
lucha contra la pobreza, si es sostenible en el tiempo y puede seguir brindando asistencia

financiera a los sectores informales de la economia.

5.2, CONCEPCION DE LAS MICROFINANZAS

La comprensidon del concepto de microfinanzas puede variar entre diferentes actores en el
ambito econdmico, politico o social. Sin embargo, hay un consenso generalizado en aceptar
que se refiere a la provisiéon de servicios financieros a la poblacién de bajos recursos,
especialmente a aquellos en situacién de pobreza. Si bien el crédito es el servicio principal que
se brinda, las microfinanzas también representan un sistema de microcréditos para pequefias
y micro unidades productivas que suelen operar en el sector informal. Es importante tener en
cuenta que los clientes de las microfinanzas no se limitan Unicamente a los microempresarios
gue buscan financiamiento para sus negocios, sino que abarcan a toda una gama de personas
pobres que utilizan servicios financieros para cubrir emergencias, adquirir bienes o servicios de

consumo, mejorar sus viviendas o financiar obligaciones sociales.

Actualmente, hay dos corrientes de pensamiento en torno al sector informal como mercado

principal de las microfinanzas (MBA. Reynaldo Yujra, 2017):

a) Primera vertiente: Este enfoque esta respaldado por macroeconomistas que consideran
al sector informal como residual y una fuente de empleo de baja calidad, que refleja
las deficiencias del sector formal en la creacion de suficientes empleos. El sector
informal tiende a crecer en tiempos de crisis econdmica y a disminuir durante periodos
de bonanza. Estos criticos sostienen que los participantes del sector informal preferirian
empleos formales y con salarios justos si pudieran encontrarlos. Ademas, hay quienes

critican al sector formal por aprovecharse del sector informal en beneficio propio, como
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al emplear trabajadores sin cumplir con las regulaciones laborales o utilizarlo como una

estrategia para abordar problemas sociales y mantener la paz en la sociedad.

b) Segunda vertiente: Esta perspectiva prevalece en las organizaciones que trabajan
activamente con el sector informal y tienden a utilizar el término "microempresa". Este
enfoque destaca el papel positivo del sector informal en la generacion de empleo e
ingresos, reconociendo también su funcién de seguridad econdmica. Se considera que
el sector informal es la semilla del crecimiento empresarial, ya que algunas
microempresas se transforman con el tiempo en pequeios o incluso medianos
negocios. Este sector proporciona a las familias ingresos que les permiten mantener a
sus hijos en la escuela y también sirve como un campo de entrenamiento para el
desarrollo de habilidades empresariales. Por lo tanto, aunque un negocio particular no

logre crecer, el proceso de desarrollo humano sigue siendo esencial en este enfoque.

Desde estas perspectivas tedricas, se puede examinar la actividad informal en Bolivia durante
las Ultimas cuatro décadas, que ha sido impulsada principalmente por la migracidon de poblacion
campesina hacia las zonas urbanas y por los efectos de la crisis de hiperinflacion*® que tuvo

lugar en los afios ochenta y su impacto en la economia boliviana.

En el primer caso, la llegada de emigrantes a las ciudades en Bolivia en el pasado resulté en
la dificultad de encontrar empleos formales debido a la falta de alfabetizaciéon y preparacion
para tareas que requerian habilidades especificas. Esto provocé un rapido crecimiento del
sector informal en Bolivia, lo cual marco el inicio de una nueva transformacion en el aparato
productivo. Un estudio de hogares en 1983 reveld que el 57% de la fuerza laboral de La Paz

se encontraba en el sector informal, principalmente como vendedores minoristas en mercados

40 E| pais altiplanico vivié un periodo desastroso entre 1982-1987. Sin embargo, este contexto gris fue gestandose
en afos anteriores, debido a tres razones: a) la inestabilidad politica protagonizada por insurrecciones militares
(desde 1978 a 1982 desfilaron 10 presidentes por el Palacio Quemado); b) el desplome del precio del estafio que
conllevo la disminucion de los ingresos fiscales; c) un aumento salvaje de deuda externa de corto plazo que termind
en una suspension de pagos al poco tiempo.

En los albores de 1982, asume el mandato de la presidencia boliviana Hernan Siles Zuazo (1982-1985), el cual
agrietd ain mas la economia con un gasto fiscal desaforado y una politica cambiaria llena de controles.
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y arterias principales de la ciudad. Para muchos de ellos, la informalidad se convirtié en una

red de seguridad importante.

En el segundo caso, la década de los ochenta fue un periodo particular para Bolivia por dos
razones. En la primera mitad, la economia enfrentd la mayor crisis de hiperinflacion en su
historia contemporanea. En la segunda mitad, se implementd un modelo de libre mercado para
reemplazar el modelo estatista previo, como parte de las medidas del gobierno para superar la

crisis.

Hasta finales de los afios ochenta, el sector informal en Bolivia funcionaba principalmente como
una red de seguridad para aquellos que no podian acceder a empleos formales, lo que se volvid
mas evidente durante la implementacidn del ajuste econdmico y la politica de "relocalizacion",
que resultd en un aumento significativo del desempleo. En este contexto, el sector informal
tuvo un papel crucial en el éxito de la Nueva Politica Econdmica promulgada mediante el
Decreto Supremo 21060. Posteriormente, los defensores de las microfinanzas buscaron
fortalecer el sector informal para hacer frente a la pobreza en el pais, lo que llevd a un ciclo de
crecimiento y expansion sostenible de las actividades microfinancieras hasta el presente. Las

primeras

5.2.1. EL DESARROLLO DE LAS MICROFINANZAS EN BOLIVIA

a) Las actividades de las ONG financieras

Segun (MBA. Reynaldo Yujra, 2017) estas instituciones, originalmente definidas como
"organizaciones privadas sin fines de lucro, nacionales o extranjeras, de caracter religioso o
laico, que realizan actividades de desarrollo y/o asistenciales con fondos del Estado o de
donacidén externa en el territorio nacional™, surgieron como resultado del trabajo social llevado
a cabo en el pais por la Iglesia Catdlica y otras influencias politicas y seculares, con el objetivo
de organizar y capacitar a los sectores populares en la lucha por la recuperacion de la

democracia en Bolivia.

El impulso de este sector se hizo evidente durante el proceso de hiperinflacién en los afios 80

y las subsiguientes medidas de ajuste econdmico, que tuvieron fuertes efectos en los sectores

41 Esta es la definicion dada para las ONG, por el Decreto Supremo N2 22409 del 11 de marzo de 1990.
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marginales y pobres de la poblacién. Esto provocé un cambio en la orientacion del trabajo de
las ONG, llevandolas a responder a las necesidades econdmicas y productivas de estos
sectores. Como resultado, hubo un boom en la creacién de ONG, enfocando sus actividades
en la busqueda de soluciones a las necesidades de grupos o sectores especificos de la
poblacion, con el sector informal convirtiéndose en el objetivo de trabajo de estas instituciones,
incluyendo a microempresarios, pequefios comerciantes y trabajadores independientes del

sector de servicios.

Debido a los cambios econdmicos en Bolivia, surgié un creciente interés en abordar las
necesidades del sector informal y en seguir las propuestas de la cooperacion multilateral para
apoyar el desarrollo y crecimiento de la economia, lo que impulsé el dinamismo del sector
microfinanciero. Las ONG encontraron motivacion en la provisidn de servicios crediticios,
convencidas de que apoyar las actividades productivas era clave para impulsar el desarrollo
econdomico del pais. La falta de atencion por parte de la banca privada y el Estado en la
provisidon de servicios crediticios a los pequefios productores y microempresarios, representd
una oportunidad importante para que las ONG incursionaran en estos segmentos de mercado,

ofreciendo asistencia técnica y educacién adicional.

El fortalecimiento de las Organizaciones no Gubernamentales sentd las bases para el
establecimiento de un sistema formal de servicios microfinancieros, que con el tiempo operaria

bajo el control y supervisidon de un Ente Regulador.

b) Los Fondos Financieros Privados (FFP):

La Ley de Bancos y Entidades Financieras de 1993 (reemplazada por la actual Ley de Servicios
Financieros 393), incluia una definicién de los Fondos Financieros Privados como una entidad
financiera no bancaria especializada en microfinanzas. Sin embargo, en la practica no se habia
establecido ninguna regulaciéon ni marco de accién para estos intermediarios, lo que limitaba
su funcionamiento a una mera definicion en papel. No obstante, esta situacion creaba un
escenario propicio para desarrollar un nuevo intermediario financiero que se ajustara a los

principios y filosofia de la actividad microfinanciera.
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El proceso de regulacion de los Fondos Financieros Privados (FFP) comenzd en la década de
los noventa, impulsado por el Organismo Regulador en respuesta a la oferta y demanda de
servicios financieros. La creciente demanda insatisfecha de servicios financieros para el sector
de pequefias y microempresas, debido a su importancia en la estrategia de desarrollo

econdmico del pais, fue el resultado de esta regulacion.

A pesar de la expansion de la actividad crediticia de los intermediarios financieros regulados
en los primeros afnos de la década de los noventa, que permitié atender a casi 250,000
prestatarios a finales de 1994, no era suficiente. Se observaba una demanda crediticia
insatisfecha en la poblacion econdmicamente activa mayor a 20 afios, que se estimaba en cerca
de 2.1 millones de personas, asi como en el sector microempresarial urbano que contaba con

al menos 400,000 empresas.

En 1995, las instituciones participantes en el mercado financiero supervisado, asi como las ONG
que atendian a alrededor de 80,000 prestatarios, resultaron insuficientes para garantizar una
intermediacion financiera eficiente para este sector. Esto impulsd la necesidad de contar con
un intermediario financiero formal que pudiera cubrir la creciente demanda crediticia

insatisfecha en el sector de la pequena y microempresa.

La conducta de la banca comercial boliviana, asi como de las cooperativas de ahorro y crédito
y mutuales de ahorro y préstamo para la vivienda que también operaban en el mercado
financiero, reveld los problemas en la intermediacion financiera formal para la atencién de
créditos a la micro y pequefia empresa. Se determind que la oferta crediticia insuficiente a este
sector no se debia a la escasez de recursos prestables ni a politicas gubernamentales
restrictivas, sino a que las tecnologias crediticias no estaban adaptadas a las caracteristicas

particulares de los clientes de este sector.

Las entidades interesadas en ofrecer microcréditos a clientes de este sector de la poblacion
debian tener en cuenta las caracteristicas particulares de estas operaciones, entre las cuales

se encontraban:

a. Falta de conocimientos necesarios para administrar una cartera de créditos en este

sector (tecnologia crediticia).
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b. Altos costos administrativos y elevados costos derivados del riesgo crediticio,

c. Ausencia de informacién confiable y consistente sobre los prestatarios, generalmente
pertenecientes al sector informal.

d. Existencia de una asimetria de informacion respecto a los demandantes de crédito.

e. Inexistencia de garantias reales.

Al mismo tiempo, se observé una reduccion gradual del potencial de crecimiento de las ONG
financieras debido a la creciente dificultad para obtener financiamiento sostenible de fuentes
internacionales. Estas organizaciones solian financiarse a través de donaciones bilaterales de
organizaciones no gubernamentales extranjeras, en particular ligadas a organizaciones
religiosas, asi como a través de lineas de crédito de entidades multilaterales como el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID). En contraste, las entidades financieras reguladas tenian
un mayor acceso a diversas fuentes de financiamiento, incluyendo depdsitos del publico, lo que

les otorgaba mayor confiabilidad al estar bajo la supervision del Organo Regulador.

Como resultado, se demandaba la creacion de entidades financieras reguladas con la capacidad
de dirigir sus operaciones hacia sectores de la poblacién que no eran atendidos, inspirando
confianza en sus financiadores y con la capacidad de ampliar su oferta crediticia en términos

geograficos y demograficos, siempre con el principio de autosostenibilidad en mente.

Consiguientemente, la ex Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (actualmente
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero-ASFI), en virtud de lo establecido en el articulo
81° de la Ley de Bancos y Entidades Financieras (vigente hasta antes de la promulgacion de
la actual Ley de Servicios Financieros), promovio la creacién de un nuevo tipo de entidades
financieras no bancarias denominadas Fondos Financieros Privados (FFP), con el objetivo de
canalizar los recursos del publico y del Estado para el financiamiento de actividades de

pequefios y microempresarios en sectores urbanos y rurales.
5.2.2. EXPANSION DE LAS MICROFINANZAS EN BOLIVIA

La promulgacion del Decreto Supremo N° 24000 permitid la creacion, organizacion y
funcionamiento de los Fondos Financieros Privados-FFP, que son sociedades andnimas
especializadas en la intermediacion de recursos hacia pequefios prestatarios vy

microempresarios. Esto ha llevado a que las principales Organizaciones No Gubernamentales-
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ONG especializadas en estas operaciones puedan seguir cumpliendo con sus objetivos
principales, al transformarse en FFP a través de la conformacion de sociedades con capital de
riesgo. Estas sociedades estan facultadas para captar depdsitos y estan sujetas al control del
Organismo Regulador, lo que les permite operar en condiciones de competitividad.

Los FFP tenian como enfoque principal la canalizacion de recursos hacia el financiamiento de
actividades de pequefios y microempresarios en los sectores productivo y comercial, asi como
la otorgaciéon de créditos a personas naturales para la adquisicion de bienes duraderos.
Ademas, tenian la capacidad de llevar a cabo operaciones de pequefio crédito prendario, con
el objetivo de facilitar el acceso de las personas naturales a servicios crediticios.

Estas entidades tenian la obligacion de constituirse como sociedades andnimas, ya que esta
figura legal era considerada idénea para la intermediacion financiera debido a la estabilidad
juridica que ofrecia en comparacién con las sociedades civiles. Ademas, esta forma juridica
permitia realizar incrementos o reposiciones patrimoniales de manera oportuna en caso de ser
necesario. Esta estructura legal también atrajo a financiadores institucionales internacionales,

tanto privados como entidades bilaterales y multilaterales.

La exigencia de un capital minimo y las restricciones en la asignacion de crédito impuestas a
estas entidades cumplian con el objetivo de dirigir al sector microfinanciero hacia una adecuada
dispersién de riesgos y garantizar su autosostenibilidad. Estas caracteristicas seguian siendo
atractivas para potenciales financiadores nacionales o extranjeros, lo que generaba confianza
en los depositantes que confiaban sus ahorros en ellas. Ademas, se les otorgaron amplias
facultades en cuanto a los instrumentos de crédito, incluyendo el arrendamiento financiero,
préstamos, boletas de garantia y descuento de documentos, lo que les permitia adaptar la
oferta crediticia a las necesidades especiales de pequefos prestatarios en los sectores

productivo, comercial y asalariado.

Como resultado, a partir de la década de los noventa, las microfinanzas en Bolivia
experimentaron un rapido crecimiento que con el tiempo se consolidd como un sector
financiero importante. El desarrollo de las microfinanzas en Bolivia ha alcanzado una etapa de

"madurez", ya que se ha logrado establecer una verdadera industria de microfinanzas, algo
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que pocos paises han logrado. Este logro ha despertado el interés y el reconocimiento de

muchas organizaciones y personas en todo el mundo debido a su trascendencia.

Un pilar fundamental de la industria microfinanciera esta constituido por intermediarios que
son autosostenibles y cuentan, en general, con un adecuado manejo de los riesgos,
manifestando una vocacién de servicio al cliente desde la perspectiva de sus propias estrategias
institucionales, lo que ha permitido incrementar notablemente su radio de cobertura. El
aumento del mercado financiero esta reflejado a través del crecimiento significativo de la
cobertura geografica, esto se puede evidenciar en el hecho de que hoy en dia las instituciones
microfinancieras se encuentran en muchos municipios del pais que antes no contaban con

servicios financieros.

A pesar de la situacidn de crisis econdmica que ha enfrentado el pais en algunos afos y los
desafios a los que se han enfrentado los clientes del sector microfinanciero, es importante
destacar que se han logrado importantes resultados. Entre estos se encuentran la
diversificacién de los productos crediticios y una mayor oferta de productos financieros no
crediticios, la adaptacién de las tecnologias crediticias al desarrollo del mercado, la ampliacién
de los segmentos de mercado atendidos, el avance en la especializacion de los recursos

humanos y la mejora en la atencion al cliente.

Estos logros son un claro reflejo de la fortaleza que ha adquirido el sistema microfinanciero,
asi como del caracter autosostenible que posee esta industria. A pesar de los desafios, se ha
demostrado la capacidad de adaptacion y la resiliencia de las instituciones microfinancieras en
Bolivia, lo que ha permitido seguir avanzando y brindando servicios financieros a segmentos

de mercado que anteriormente no contaban con acceso a los mismos.

El éxito del sector microfinanciero en los Ultimos afos se ha cimentado en importantes logros,

entre los cuales se destacan:

e Mayor numero de participantes.
e Mayor cobertura de clientes.
e Mayor monto promedio de créditos.

e Menores y mas diferenciadas tasas de interés.
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Mejor administracién de la cartera.
Mayor agilidad y flexibilizacidén de los procesos crediticios.
Mayor sofisticacion de los clientes.

Menor dependencia del apoyo internacional.

Estas instituciones especializadas en microfinanzas han logrado alcanzar el éxito gracias a un

arduo recorrido que les ha permitido comprender plenamente la naturaleza de desarrollar

actividades microfinancieras y trabajar con clientes pequefos e informales.

5.3.

RAZONES PARA LA EXISTENCIA DE LAS MICROFINANZAS

Revisar las principales motivaciones que impulsaron la creacidon de un sistema microfinanciero

regulado en el pais, contribuye a comprender mejor el surgimiento y la importancia de este

sector en la economia boliviana. A continuacion, se resumen los principales postulados que

justifican la necesidad de contar con estas instituciones crediticias:

5.5.

Fomentar la inclusion financiera de sectores importantes de la poblacién con bajos
ingresos o en situacién de pobreza, mediante la ampliacién de la oferta crediticia en
términos de cobertura geografica y demografica.

Garantizar el funcionamiento eficiente del sistema financiero, mediante la creaciéon de
entidades especializadas en el negocio de microcréditos.

Atender la demanda insatisfecha de servicios financieros por parte de un gran nimero
de pequenas y microempresas.

Contar con entidades formales que tengan la capacidad de endeudamiento necesaria
para expandir sus operaciones, con el objetivo de acompafar el crecimiento de las
actividades de los clientes del sector microfinanciero.

Aprovechar la experiencia previa en el desarrollo de tecnologias crediticias probadas en
el tiempo y el conocimiento del mercado objetivo atendido por estas entidades.
Contribuir al desarrollo econédmico del pais, a través de la provision de financiamiento

a unidades productivas significativas que operan en el sector informal.

CARACTERISTICAS DE LAS MICROFINANZAS

Las actividades llevadas a cabo por las entidades microfinancieras se caracterizan por:
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a)

b)

Tipo de clientes: Las entidades microfinancieras se especializan en brindar servicios
crediticios a clientes que se dedican a pequefas actividades en entornos informales.
Estos clientes son altamente influenciados por la temporalidad de eventos como
estaciones climaticas, festividades religiosas, expresiones folkléricas, eventos
deportivos y sociales, entre otros, lo que puede llevar a que cambien de actividad con
facilidad para aprovechar oportunidades de negocio. Ademas, sus ingresos estan
estrechamente vinculados a sus actividades econdmicas. En promedio, los montos de
los créditos otorgados por las microfinancieras son bastante pequenos en comparacién

con los clientes de la banca comercial.

La evaluacion crediticia de estos prestatarios es complicada debido a la escasa o nula
informacién disponible sobre su situacion de informalidad. Por lo tanto, se requiere la
contratacién de un gran nimero de oficiales de crédito que realicen visitas domiciliarias
y a los centros de actividad de los clientes para recopilar la informacidon necesaria. Esto
hace que los procesos crediticios sean intensivos en mano de obra y que los costos de
administracion de la cartera sean elevados. En promedio, los gastos administrativos en
el sistema microfinanciero boliviano representan aproximadamente el 13% de la cartera

total, en comparacion con alrededor del 6% en el sistema bancario.

Sistema de fondeo: Las primeras organizaciones dedicadas a las microfinanzas se
financiaban principalmente con recursos donados, provenientes de ayuda internacional,
fondos estatales, lineas de crédito externas y otras fuentes de instituciones no
lucrativas, para llevar a cabo sus operaciones. Hasta hace poco tiempo, las instituciones
microfinancieras formalmente establecidas y reguladas dependian en gran medida de
recursos externos, lo que resultaba en costos financieros elevados debido a las altas
tasas de interés con las que obtenian financiamiento. Esto se debia a la falta de
experiencia en el manejo de depdsitos del publico y a las politicas de las organizaciones
propietarias del capital que exigian este tipo de sistema de financiamiento. Con el
tiempo, la estructura de financiamiento ha evolucionado, otorgando mayor importancia
y participacion a los depdsitos del publico, lo que ha permitido reducir los costos

financieros y lograr una mayor autosostenibilidad.
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En base a estas caracteristicas, los ingresos por intereses generados por las
microfinanzas se destinan principalmente a cuatro areas fundamentales: i. costo de los
recursos de fondeo, ii. gastos de operacion o administrativos, iii. previsiones por
incobrabilidad de cartera, iv. rentabilidad sobre el capital invertido.

5.6. LA ESTRUCTURA DEL MERCADO DE LAS MICROFINANZAS

El mercado financiero presenta caracteristicas que indican la falta de una clara identificacion
hacia una estructura especifica. Por lo tanto, en funcién de las particularidades de cada pais,
se puede observar un sistema con vestigios oligopdlicos, en el cual uno o dos lideres establecen
las pautas seguidas por otras entidades. Este es el caso de Bancos Solidario S.A. y FIE S.A. en
Bolivia. Por otro lado, en paises como México, se observa un mayor nivel de competencia entre
las entidades que comparten el mercado, lo que podria compararse con una industria de
competencia monopolistica, en la que existen varios competidores que participan en el
mercado, aunque no tantos como en una competencia perfecta, y ofrecen productos

relativamente diferenciados.

Podemos afirmar que cuando los primeros participantes ingresan al mercado, asumen un papel
de lideres en el sector y ejercen una posicion dominante. Bajo estas circunstancias, la
estructura de mercado se vuelve claramente oligopdlica. Sin embargo, a medida que aumenta
el nimero de participantes en la industria y los productos ofrecidos por las entidades no son
completamente diferenciados, la competencia se intensifica y las cuotas de mercado se
aproximan entre si. Como resultado, el mercado evoluciona hacia una estructura de

competencia monopolistica.

Con base en las experiencias de muchos paises en el desarrollo de su sector microfinanciero,

se pueden identificar tres etapas* distintas, cada una con sus propias caracteristicas:

42 Ver Arriola Pedro. Las Microfinanzas en Bolivia Historia y Situacion Actual, abril 2003.
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12 Etapa: En esta etapa, hay pocos ofertantes en el mercado microfinanciero, pero existe una
amplia demanda insatisfecha. Los productos ofrecidos estan diferenciados y las tasas de interés
son altas, con poca presion competitiva entre los participantes.

223 Etapa: En esta etapa, se observa la conformacion de una estructura oligopdlica en el
mercado microfinanciero, con una reduccién progresiva de las tasas de interés. Ademas, hay
un mayor interés por parte de otros participantes en ingresar al mercado microfinanciero, lo

que aumenta la competencia.

3@ Etapa: En esta etapa, se observa una tendencia a la desconcentracién y a un mayor
equilibrio en las cuotas de mercado de los participantes. La competencia se intensifica,
especialmente en las tasas de interés, y se llevan a cabo agresivas campafias de mercadeo por

parte de los participantes del mercado microfinanciero.

Cabe destacar que estas etapas son generales y pueden variar en cada pais o regién, pero

proporcionan una vision general de la evolucion del mercado microfinanciero en muchos paises.

A medida que el mercado microfinanciero se desarrolla, se observa una tendencia a
aproximarse a una estructura de competencia perfecta. Con la entrada de nuevos participantes
al mercado y la reduccién gradual de las tasas de interés, las entidades menos eficientes
enfrentan la necesidad de mejorar sus indices de eficiencia para seguir compitiendo o, de lo
contrario, abandonar el mercado.

5.7. ESTRATEGIAS DE COMPETENCIA DE LAS ENTIDADES
MICROFINANCIERAS

Una entidad microfinanciera, sin importar su tamafo, tiene la capacidad de dividir su mercado

en dos categorias de clientes:

i. Aquellos que demandan créditos medianos o relativamente grandes dentro del ambito de las
microfinanzas, y que son sensibles a la tasa de interés ofrecida por los distintos participantes

del mercado debido a la carga financiera que representa para sus bolsillos.
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ii. Aquellos que solicitan montos pequefios y microcréditos, quienes se ven menos influenciados
por la tasa de interés y en su lugar valoran aspectos como la rapidez en el desembolso,

restricciones o trabas burocraticas minimas, sistemas de cobranza flexibles, entre otros.

Debido a estas caracteristicas, se deduce que la publicidad y el marketing son de vital
importancia para las entidades microfinancieras, ya que utilizan estrategias centradas en
destacar las ventajas de sus productos financieros para atraer a mas clientes. Aunque los
clientes que solicitan montos mas pequenos valoran otros aspectos ademas de la tasa de
interés, sin duda estaran satisfechos y estaran mas dispuestos a cumplir con sus obligaciones
financieras si la entidad logra beneficiarlos con una reduccion en el costo del crédito.

5.8. PRINCIPALES FACTORES QUE DETERMINAN LA TASA DE INTERES DEL
MICROCREDITO

Segun Yujra, las Microfinanzas 2017 con el fin de obtener una comprensidn mas completa
sobre el tema, a continuacion, se presenta un analisis detallado de los factores que determinan

la tasa de interés en el contexto del microcrédito:

a) CARTERA DE MICROCREDITOS

El costo administrativo asociado a la gestion crediticia, en el caso de muchos micro o
pequefos préstamos, es generalmente mas alto en comparacion con pocos préstamos a
clientes grandes. Este costo no guarda una relacién directa con el monto prestado, como
sucede con los costos financieros y las provisiones por incobrabilidad, sino que tiende a
disminuir de manera inversamente proporcional al monto del crédito. Por ejemplo, puede
ser que un préstamo de Bs. 10000 genere un gasto de Bs. 300 (3%) en costo
administrativo; eso no significa que el costo para un préstamo de Bs. 200 es de Bs. 6. Por
ello en la relacion monto prestado y costo administrativo, este costo es inevitablemente
mas alto para el microcrédito que para un préstamo bancario convencional. Los factores

mas importantes del costo administrativo son:
Numero de clientes
Uso intensivo de la mano de obra

b) ECONOMIAS DE ESCALA
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El nivel de operaciones con los que empezaron a operar las entidades de microfinanzas,
permitia obtener muy pocas economias de escala, distribuyendo los costos fijos en una
cartera pequefia; a través de los anos el volumen de operaciones aumentd
considerablemente lo cual repercutié en una ciada en la tasa de interés. En la medida en
que los activos producticos de las entidades crecen, las tasas de interés iran bajando aun

7

mas.

c) SOSTENIBILIDAD Y CRECIMIENTO

Para llegar al punto de equilibrio, las entidades de microfinanzas deben fijar una tasa activa
tal que cubra lo siguiente: el costo financiero, las previsiones para incobrables -que por
criterio prudencial debe determinar la entidad en funcién de una estimacién interna- y los

costos administrativos.

La Unica forma de asegurar la sostenibilidad de las entidades microfinancieras es que las
mismas obtengan una adecuada rentabilidad, aquella que les permita fortalecer su

patrimonio y apalancar sanamente su crecimiento.

d) GENERACION DE INGRESOS OPERATIVOS

El segmento de mercado atendido por las entidades microfinancieras ain no es tan
sofisticado y, aparentemente, los clientes no sienten mayores necesidades por otros
servicios; por otro lado, una mayoria de los clientes no realizan operaciones de comercio
exterior. Estos aspectos explican por qué las entidades centran su mayor atencién a la
generacion de ingresos por medio de las operaciones de cartera de créditos. No obstante,
ello, Ultimamente las instituciones microfinancieras estan desarrollando algunos productos
y servicios orientados a satisfacer las necesidades de sus clientes medianos y grandes,
cuyas actividades se han expandido bastante y/o tienen asentamiento en mercados

fronterizos.

e) MAYOR COSTO DE LAS CAPTACIONES

Pese a los buenos avances logrados para sustituir la estructura de fondeo -de un esquema
predominantemente apoyado en recursos externos a otro con depdsitos del publico- las

captaciones de las entidades financieras tienen un mayor costo respecto a la banca. Esta
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situacion se explica en razon a que los clientes, principalmente los institucionales, prefieren
operar con una sola entidad que les ofrezca todo un abanico de productos y servicios, de
modo que puedan realizar todas sus transacciones en ella; los bancos poseen mas ventajas
que las entidades microfinancieras en este sentido. Adicionalmente, en apariencia el publico
aun no ha desarrollado suficiente confianza sobre las instituciones microfinancieras, por lo

que su percepcion de riesgo sobre estas entidades todavia es alta.

f) COSTOS DE APRENDIZAJE

Las entidades microfinancieras tuvieron que realizar un conjunto de pruebas para mejorar
las tecnologias de crédito implementadas, aunque este aspecto fue mitigado en gran parte
con el apoyo técnico recibido de agencias de cooperacion internacionales. Por ejemplo, en
determinado momento las entidades empezaron a desvincular al oficial de crédito del
proceso de cobranza, pero posteriormente se dieron cuenta que este hecho resultd en un
mecanismo pernicioso que generaba mayores costos a las entidades y mayores niveles de
morosidad. Este conjunto de pruebas realizadas -algunas beneficiosas y otras no- para
mejorar la tecnologia crediticia representan para las entidades financieras un componente

adicional de costo.

g) COSTOS DE CAPACITACION

Dado el bajo nivel de conocimientos, nivel educacional y cultura financiera de los clientes
atendidos por las entidades especializadas en microfinanzas, se requiere que las entidades
inviertan una importante cantidad de recursos en programas de capacitacion sobre
aspectos técnicos y administrativos, relacionados con el analisis financiero y comprension
de los negocios informales, pero también sobre técnicas gerenciales de persuasion para
inducir al cliente al cumplimiento de sus pagos, sin quebrar la buena relacién que debe

existir entre prestamista y prestatario.

Los antecedentes de la banca estatal y los programas de condonacion de deudas que el
gobierno aplicd en las entidades en liquidacion, falsas habian creado de en los pequefios
prestatarios del pais una cultura de no pago que alenté falsas expectativas de condonacion.

Todo esto demandd que las entidades incurran en altos costos de concientizacion y
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educacidn de sus clientes, para que estos asuman con responsabilidad la obligaciéon de

cumplir con sus compromisos crediticios.

A pesar de los avances logrados en este aspecto, aun en la actualidad representa un
problema para las entidades, especialmente para las que atienden a clientes del sector

rural, por el alto grado de analfabetismo que caracteriza a esta poblacién.

h) CONCENTRACION DEL MERCADO

La estructura de mercado del sector microfinanciero, que presenta ribetes oligopdlicos,
muestra un grado de concentracidon que no genera los incentivos suficientes como para que
los participantes desarrollen estrategias competitivas en relacion a la tasa de interés. El
nivel de competencia entre entidades aun no se manifiesta en acciones de competitividad
que promuevan grandes esfuerzos por disminuir la tasa de interés. Sin embargo, es posible
advertir un espiritu innovativo para implementar cambios en la organizacién, y en sus
sistemas y procesos que permitan por un lado reducir costos y por otro mejorar la calidad

de sus servicios.

Por otro lado, los clientes de este mercado tienen muy poco poder de negociacion y son
poco sofisticados, por lo que tampoco se constituyen en agentes impulsores de mayores

innovaciones competitivas.

i) POCA UTILIZACION DE GARANTIA HIPOTECARIA

La tecnologia crediticia utilizada por las instituciones microfinancieras no contempla a las
garantias hipotecarias como factor primordial o fuente alternativa de pago. Este hecho
implica que la entidad, por un lado, no dispone de esa herramienta importante para
presionar en la recuperacion del crédito y, por otro lado, en el caso de un proceso judicial

tampoco tiene bienes que adjudicarse para recuperar cartera con problemas.

5.9. PRINCIPALES VARIABLES DE LAS MICROFINANZAS

El analisis realizado se basa en cinco categorias definidas: analisis de cartera de microcréditos,

Tasa de interés efectiva de microcréditos, Coeficiente de rentabilidad de las instituciones

microfinancieras, Indice de mora de las instituciones microfinancieras y Liquidez.
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Es fundamental tener en cuenta que el desempefio de las instituciones microfinancieras es
influenciado por diversos aspectos, incluyendo muchas variables relacionadas con el ambito de
las microfinanzas. Sin embargo, este estudio no busca abarcar todas las posibles variables,
sino que se concentra en aquellas consideradas mas relevantes, que en conjunto ofrecen una
vision general del impacto del régimen de tasas controladas en las instituciones

microfinancieras.

5.9.1.  ANALISIS DE LOS DEPOSITOS
GRAFICO 7: DEPOSITOS
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

Elaboracién propia

Se presenta un grafico lineal que muestra la evolucion de los depdsitos totales en las entidades
microfinancieras durante el periodo comprendido entre 2014 y 2022, expresados en millones
de bolivianos. Este grafico refleja la tendencia positiva que experimentaron estas entidades,
evidenciando un crecimiento en las operaciones pasivas del sector microfinanciero. Este
crecimiento se explica por el continuo incremento de los depdsitos del publico, lo cual a su vez

impulsd el otorgamiento de créditos, y se atribuye a la confianza generada en la moneda
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nacional boliviana y al proceso de bolivianizaciéon que se dio durante este periodo, segun la
opinién de muchos analistas.

5.9.2. ANALISIS DE LA LIQUIDEZ

GRAFICO 8: LIQUIDEZ DE LAS ENTIDADES MICROFINANCIERAS (en porcentaje)
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Al cierre de la gestién 2014 la liquidez de las entidades microfinancieras representan un 21.2%
y se puede evidenciar que a lo largo de la serie se ve una ligera tendencia a la baja de agosto
de 2021 a noviembre de 2022, esta caida podria ser explicada por los efectos de la pandemia
en el sistema financiero boliviano, que habria repercutido en una disminucién de la liquidez de

las entidades microfinancieras, y para diciembre del 2022 la liquidez de estas entidades
representa un 19%.

El grafico fue realizado con la base de datos correspondiente al ANEXO 1.

5.9.3. ANALISIS DE CARTERA DE MICROCREDITOS

GRAFICO 9: CARTERA DE MICROCREDITOS
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CARTERA DE MICOCREDITO (en millones de

Bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)
Elaboracién propia

Se trata de un grafico lineal que refleja la evolucion de la cartera total de las entidades

microfinancieras de Bolivia en miles de millones de bolivianos, desde el afio 2014 al 2022.

La cartera en una entidad cualquiera comprende los valores o efectos comerciales y

documentos a cargo de clientes que forman parte del activo de una empresa comercial, de una

Entidad de Intermediacion Financiera o de una sociedad en general.
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Se puede ademas apreciar en el grafico que todas las entidades especializadas en microfinanzas
tienen una tendencia creciente; es decir, se refleja lo que los libros de microfinanzas comentan,

acerca de la cartera creciente de estas instituciones, porque refleja que las personas si optan
por microcréditos.

El grafico fue realizado con la base de datos correspondiente al ANEXO 1.

5.9.4. ANALISIS DE LA SOLVENCIA (MORA)

GRAFICO 10: INDICE DE MORA
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI)
Elaboracién propia

Se percibe un grafico lineal que revela el proceso de la variable de la cartera en mora en las
entidades microfinancieras, desde el afo 2014 al 2022.

Los datos de la tasa de morosidad se mantienen relativamente estables en un rango estrecho
del 1,10% al 1,40% desde 2014 hasta 2022, podemos realizar algunas observaciones y
analisis sobre esta tendencia de estabilidad:

Estabilidad en la Calidad de la Cartera: La consistencia en la tasa de morosidad dentro de

este rango sugiere que la calidad de la cartera de préstamos se ha mantenido relativamente
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estable durante este periodo. En general, una tasa de morosidad en este rango es
considerada baja y refleja que una pequena proporcion de los préstamos se encuentra en

mora.

Buen Control de Riesgos de Crédito: La estabilidad en la tasa de morosidad indica que las
instituciones Microfinancieras han tenido éxito en la gestion de riesgos de crédito y en la
seleccion de prestatarios que son capaces de cumplir con sus obligaciones de pago.

Rentabilidad Sostenida: Una baja tasa de morosidad también contribuye a la rentabilidad de
la institucion financiera, ya que reduce las pérdidas por préstamos incobrables y la necesidad
de establecer grandes provisiones para pérdidas crediticias.

Confianza del Mercado: La estabilidad en la tasa de morosidad puede ser percibida como una
sefial de solidez financiera y gestion efectiva por parte de la institucion financiera, lo que puede

aumentar la confianza de los inversores y depositantes.

Escaso Impacto en Reservas y Capital: Dado que la tasa de morosidad se ha mantenido en un
rango estrecho, es probable que la institucion no haya experimentado cambios drasticos en las
reservas para pérdidas crediticias ni en los requisitos de capital debido a pérdidas crediticias

inesperadas.

En resumen, una tasa de morosidad estable en el rango del 1,10% al 1,40% a lo largo de
varios afos es una sefal positiva de la salud financiera y la gestidon efectiva de riesgos de
crédito por parte de la institucién financiera. Esto contribuye a la rentabilidad sostenida y a la
confianza en el mercado. Sin embargo, es importante que la institucién continlie monitoreando

y adaptando sus practicas de gestidn de riesgos para mantener esta estabilidad en el futuro.

El grafico fue realizado con la base de datos correspondiente al ANEXO 1.
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5.9.5. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

GRAFICO 11: HISTORICO ROE#*3
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI)
Elaboracién propia

El Grafico 16 muestra una tendencia a la baja del indicador de Retorno sobre el Patrimonio
(ROE) en las entidades microfinancieras, expresado en miles de ddlares, durante el periodo
comprendido entre 2014 y 2022. Sin embargo, en diciembre de 2022, todas las entidades

registraron un valor del 11,20% para el ROE, lo cual indica un impacto significativo en los
retornos que los accionistas obtienen por su inversion.

El andlisis del Retorno sobre el Patrimonio (ROE) durante el periodo de 2014 al 2022 muestra

una serie de tendencias y cambios significativos en el rendimiento financiero de la entidad.
Aqui estan algunas observaciones clave:

Tendencia General de Descenso: La tendencia general desde 2014 hasta mayo de 2021
muestra una disminucion constante en el ROE, comenzando en un nivel relativamente alto del

19% en 2014 y disminuyendo significativamente a un minimo del 5,6% en mayo de 2021. Esta

43 Return on Equity (ROE). Este ratio mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los fondos invertidos en
la sociedad; es decir, el ROE trata de medir la capacidad que tiene la empresa de remunerar a sus accionistas.
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disminucion puede deberse a varios factores, como mayores costos operativos, disminucion de
ingresos, o cambios en la estructura de financiamiento. La disminucién del ROE puede
atribuirse a la implementacion de controles de tasas de interés y cupos de cartera en las
entidades microfinancieras, las cuales pueden haber afectado negativamente los ingresos
generados por los préstamos otorgados y, a su vez, la rentabilidad de las inversiones realizadas
por los accionistas.

Deterioro en la Rentabilidad: La disminucidn constante en el ROE hasta mayo de 2021 indica
un deterioro en la rentabilidad de la entidad durante ese periodo. Un ROE del 5,6% es
relativamente bajo y sugiere que las IMF no estan generando un rendimiento optimo en

relacion con su capital propio.

Recuperacidn Posterior: A partir de mayo de 2021, observamos una reversion de la tendencia
negativa, con el ROE comenzando a aumentar nuevamente y estabilizandose. Para diciembre
de 2022, el ROE alcanza el 11,2%, lo que sugiere una mejora en la rentabilidad en la
segunda mitad de 2021 y 2022.

Factores de la Recuperacién: Varias razones podrian explicar esta recuperacion. Podria ser el
resultado de medidas de reduccién de costos, aumento de ingresos, cambios en la estrategia
de inversidn, o incluso factores macroeconémicos como una mejora en las condiciones

econdmicas generales.

Necesidad de Investigar Causas: Dado que el ROE es una métrica clave para evaluar la
rentabilidad, es importante que la entidad realice un analisis mas detallado para identificar las
causas de la disminucién y la posterior recuperacion. Esto podria implicar una revision

exhaustiva de sus estados financieros, costos, ingresos, y estrategias de inversion.

Planificacidon Futura: La estabilizacién y mejora del ROE hacia finales de 2022 es una sefial
positiva, pero la entidad debe mantener una gestidn financiera solida y planificar estrategias

sostenibles para mantener o mejorar ain mas su rentabilidad en el futuro.

En resumen, el andlisis del ROE muestra una tendencia general de disminucion desde 2014

hasta mayo de 2021, seguida de una recuperacion y estabilizacion en la segunda mitad de
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2021 y 2022. Esta métrica es un indicador clave de la rentabilidad financiera y puede

proporcionar informacién valiosa para la toma de decisiones y la planificacién estratégica.

Es relevante destacar que el ROE es un indicador clave para evaluar la rentabilidad y la
capacidad de una empresa para generar retornos para los accionistas. Una disminucién en el
ROE puede indicar desafios en términos de rentabilidad y eficiencia en el uso de los recursos
de la empresa. Por lo tanto, es necesario analizar detalladamente los factores que han llevado
a la disminucion del ROE en las entidades microfinancieras, como la implementacion de
controles de tasas de interés y cupos de cartera, para comprender completamente las razones
detras de esta tendencia a la baja en la rentabilidad y tomar decisiones adecuadas para

mejorarla en el futuro.
El grafico fue realizado con la base de datos correspondiente al ANEXO 1.
5.9.6. TASAS DE INTERES EN LAS MICROFINANZAS

La tasa de interés es un tema de gran relevancia en el ambito microfinanciero, y hay quienes
consideran que algunas entidades microfinancieras estan cobrando tasas excesivamente altas
por los créditos que otorgan a sus clientes, llegando incluso a ser consideradas tasas de usura.
Sin embargo, esto suele deberse a un desconocimiento de los elementos o factores que
determinan la tasa de interés en el microcrédito y por qué estas tasas suelen ser mas altas que

las de la banca comercial.
TASAS DE INTERES ACTIVAS

Las instituciones microfinancieras, utilizan diferentes metodologias para la determinacion de la

tasa de interés activa, dependiendo de su posicion de liderazgo en el mercado

. En funcién al cumplimiento de metas en indicadores de crecimiento y rentabilidad

determinar la tasa de interés.

. Analisis del punto de equilibrio, considerando que sus activos productivos generen

ingresos suficientes para cubrir todos los costos proyectados, incluso los de capital.
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. Entidades que son seguidoras y toman como referencia las tasas de interés establecidas

por las entidades lideres.

o Estrategias de competencia por precios para los préstamos de monto mas elevados,
que generan menores costos administrativos y permiten un crecimiento mas rapido de la

cartera.
TASAS DE INTERES PASIVAS

La tasa de interés pasiva en una entidad microfinanciera puede ser una gran estrategia para
la disminucién de la tasa de interés, pero no siempre se puede aplicar en todas las entidades
primero debe hacerse una investigacion de factibilidad sobre las caracteristicas y condiciones

de cada una de las entidades.

La disminucidn del costo promedio ponderado de sus pasivos, dentro de las captaciones del
publico, el financiamiento a través de depdsitos en cuentas de ahorro tiene un menor costo
financiero que por medio de depdsitos a plazo fijo, por lo que una medida podria consistir en
que las entidades disefien estrategias de mercadeo para atraer mas clientes dispuestos a
mantener cuentas de ahorro, intensificando para ello sus campanas publicitarias. Por supuesto
que en esta alternativa, se debe considerar la mayor volatilidad que tienen estos depdsitos con
relacion a los de plazo fijo, por lo que es necesario analizar estadisticamente la proporcion de
ahorros que se tendria que considerar estable en el tiempo, y sobre esta base, estructurar su

composicion de pasivos.
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GRAFICO 12: TASA DE INTERES EFECTIVA DE MICROCREDITOS

TASA DE INTERES (efectiva)

25,00

15,00

10,00

5,00

0,00
< ST S N NN W W O NN NN OO oW O OO0 00 OO O o «+ 1 N N
R B B B B B B B B B B R R SN
Q > o U > Qo U > Q9 0 > 9 0 > o U > a9 0o > a9 0o > a9 0o > Qo
c © o ¢ ® o £ ®© o £ ©®© o < ©®© o £ ©®© o £ ®© o < © o < © O
Q Ff vV O g OV O £ VW O £ v O £ VW O £ vV O £ OV O £ OV O £ O

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)
Elaboracién propia

Se trata de un gréfico lineal, que representa la tasa de interés efectiva de microcréditos,
presentada en porcentajes, desde el afo 2014 al 2022, connotando una tendencia negativa en

el desarrollo de la tasa efectiva, esto significa que las entidades microfinancieras fueron bajando

la tasade interés a sus créditos, esto podria ser el reflejo de la normativa de control de tasas
que la ASFI regulo.

El grafico fue realizado con la base de datos correspondiente al ANEXO 1.
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CAPITULO VI
MARCO PRACTICO

6.1. MODELO ECONOMETRICO

Con el fin de comprobar o rechazar la hipdtesis de investigacion se tomd como variable
dependiente la cartera de microcréditos que se puede considerar una variable que mostraria
el impacto de las politicas de inclusion financiera como el establecimiento de limites a las tasas
de interés activas para microcréditos, establecidas en la Ley de servicios financieros 393. En la
medida que la cartera de microcréditos se expande, seria un indicio de una mayor inclusion
financiera, y, al contrario, una contraccion de la misma implicaria una menor inclusion
financiera ya que, se puede intuir que ante tasas de interés reguladas — y por lo tanto mas

bajas — sera mas atractivo optar por un microcrédito.

Por otro lado, seria l6gico pensar que estas politicas de regulacidon a /as tasas de interés
también tendrian una incidencia negativa en la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras, por tal motivo se determindé como la segunda variable explicativa a la
rentabilidad de las instituciones microfinancieras preestablecidas medidos a través del
indicador ROE.

Por ultimo, fue importante analizar, que en la medida que se fueron otorgando microcréditos
a tasas de interés reguladas, si los prestatarios estaban cumpliendo con sus cuotas o
amortizaciones correspondientes, es decir que era necesario incorporar la mora para la

elaboracién del modelo, por lo tanto, ésta fue considerada como la tercera variable explicativa.

El presente capitulo tiene dos objetivos principales: En primer lugar, busca abordar el objetivo
general analizar los impactos de la implementacion del régimen de tasas de interés controladas
en el sistema de microfinanzas. En segundo lugar, busca verificar empiricamente la hipdtesis
planteada que establece que si bien, el régimen de tasas de interés redujo la rentabilidad de
las instituciones microfinancieras, esta no fue afectada significativamente en relacién al

impacto positivo que genera en la inclusion financiera.

Para cumplir con estos objetivos, se detallan los factores propuestos en la investigacion. La
variable dependiente utilizada para comprobar la hipdtesis es la Cartera de microcrédito
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expresada en millones de bolivianos. Como variables independientes se utilizaron: Tasa de
interés efectiva de microcréditos, Coeficiente de rentabilidad de las instituciones

microfinancieras, indice de mora de las instituciones microfinancieras.

6.1.1. DESCRIPCION DEL MODELO ECONOMETRICO

Con el fin de analizar los efectos de la aplicacion de un régimen de tasas de interés controladas

sobre las actividades microfinancieras, se plantea el modelo de regresion lineal multiple:

CARt = BO + ‘BlTAS_INTt + ‘82R0Et + B3MORAt + et

Donde:

CAR;: Cartera de microcrédito expresada en millones de bolivianos

TAS_INT,: Tasa de interés efectiva de microcréditos

ROE,: Coeficiente de rentabilidad de las instituciones microfinancieras, resultado
neto/patrimonio

MORA,: Indice de mora de las instituciones microfinancieras, cartera en mora/ cartera
bruta

e;: Es el termino de perturbacién o vector de errores idéntica e independientemente
distribuida, es la variable aleatoria estocastica que representa a todos factores que
afectan a la variable dependiente cartera de microcrédito, pero que no se consideran

en el modelo de forma explicita.

6.1.2. SOBRE LOS DATOS

A continuacion, se describen los datos utilizados para la estimaciéon del modelo propuesto. La

frecuencia de los datos es mensual y corresponde al periodo 2014 - 2022
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GRAFICO 13: CARTERA DE MICROCREDITOS
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Elaboracién: Propia

GRAFICO 14: TASA DE INTERES DE MICROCREDITO
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Elaboracién: Propia
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GRAFICO 15: INDICE DE MORA
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Elaboracion: Propia

GRAFICO 16: RENTABILIDAD ROE
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Elaboracion: Propia

Prueba de Estacionariedad
A continuacion se presenta los test de estacionariedad por el método de Dickey — Fuller, con

el fin de verificar si las series son estacionarias.

TABLA 4: TEST DE RAIZ UNITARIA DE DICKEY — FULLER

Mull Hypothesis: D(CAR) has a unit root Mull Hypothesis: TAS_INT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.* -Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.328135 0.0042 Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 416966 0.0032
Test critical values: 1% level -4.043682 Test critical values: 1% level -4.046072
5% level -3.453601 5% laval -3.452358
10% level -3.152400 10% level -3151673
Null Hypothesis: DIROE) has a unit root Mull Hypothesis: MORA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7 542986 0.0000 Augmented Dickey-Fuller tast statistic -3.708875 0.0260
Test critical values: 1% level -4.046925 Test critical values: 1% level -4 047795
5% leval -3452764 5% level -3.453179
10% level -315191 10% level -3.152153

Elaboracién: Propia

Para el test de Dickey — Fuller el contrate de hipétesis es el siguiente:
H, : La serie no es estacionaria
H, : La serie es estacionaria

Analizando la p-valor del estadistico t del test de raiz unitaria de Dickey - Fuller, que para todas
las variables es menor al valor critico de 0,05 por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula HO de
no estacionariedad, es decir, se trata evidentemente de series estacionarias en niveles para las
variables tasa de interés, mora, y estacionaria en primeras diferencias para las variables cartera
de microcréditos y ROE, el cual se puede evidenciar en los siguientes graficos de estas variables

en primeras diferencias:
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GRAFICO 17: ESTACIONARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS ROE
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Elaboracién: Propia

GRAFICO 18: ESTACIONARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS CARTERA DE
MICROCREDITOS
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Elaboracion: Propia
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6.1.3. ESTIMACION Y RESULTADOS DEL MODELO

Para la estimacion del modelo planteado, se utilizd el software Eviews 10 con el cual se obtuvo

la tabla de resultados siguiente:
TABLA 5: ESTIMACION Y RESULTADOS DEL MODELO

Dependent Variable: CAR

Method: Least Squares

Date: 04/05/23 Time: 17.07

Sample: 2014M01 2022M12

Included observations: 108

White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors and

covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TAS_INT -3673.946 4401572  -8.346896 0.0000
ROE -2049.832 2385589 -B3.592562 0.0000
MORA -21450.69 9809.283 -2.186774 0.0310
C 160348.7 1604294 9.994973 0.0000
R-squared 0.854561| Mean dependentvar 46623.38
Adjusted R-squared 0.814359| 5.D. dependentvar 11782.48
S.E. of regression 7304875 Akaike info criterion 20 66681
Sum squared resid 5.55E+09 Schwarz criterion 2076614
Log likelihood -1112.007 Hannan-Quinn criter. 20.70708
F-statistic 58.125273 | Durbin-Watson stat 1.974566
Prob(F-statistic) 0.000000{ "Wald F-sialisfic 173
Prob(Wald F-statistic) 0.00000

Fuente: ASFI, ASOFIN, FINRURAL

Elaboracion: Propia

6.1.4. REGRESION ESTIMADA E INTERPRETACION DE RESULTADOS

Del cuadro de resultados del modelo, se deriva la siguiente ecuacion con los parametros “beta”
asociados a cada variable explicativa calculados, que nos da lugar a realizar las interpretaciones

de los resultados del modelo correspondientes.
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CAR, = 160,349 — 3,674TAS_INT, — 2,050ROE,; — 21,451MORA, + e,

Es evidente la consistencia del modelo planteado para el cual se realizara las pruebas de
consistencia correspondientes a continuacion, pero haciendo una interpretacion de los
coeficientes asociados a las variables explicativas (tasa de interés, ROE y mora) con la variable

dependiente (cartera de microcréditos), se puede inferir lo siguiente:

e En la medida que la tasa de interés incrementa en 1%, la cartera de microcréditos
disminuye en 3,673 millones de bolivianos, es una afirmacion valida debido a que en la
medida que las tasas de interés aumentan, sera mas caro para los microprestatarios
optar por un microcrédito, al haberse establecido politicas de tasas de interés
controladas se podria intuir que hubo un mayor incentivo para los microprestatarios a

optar por microcréditos.

e En la medida que la rentabilidad ROE de las instituciones microfinancieras incrementa
en 1%, la cartera de microcréditos disminuye en 2,049 millones de bolivianos, dicho de
otra manera, se puede afirmar que en la medida que la rentabilidad ROE de las
instituciones microfinancieras disminuyen en 1% la cartera de microcréditos aumentaria
en 2,049 millones de bolivianos. Es decir, que la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras va disminuyendo en la medida que incrementa la cartera de
microcréditos, ya que la evidencia empirica muestra que los microcréditos representan
mayores costos administrativos para las instituciones microfinancieras que puede incidir

en menores indices de rentabilidad para las mismas.

e Por Ultimo, se puede afirmar que Cuando el indice de mora incrementa en 1%, la cartera
de microcréditos disminuye en 21,450 millones de bolivianos, dicho de otra manera,
cuando la cartera de microcréditos incrementa en 21,450 millones de bolivianos, la
mora disminuye en 1%, por lo que se puede inferir que en la medida que fue
incrementando la cartera de microcréditos, la mora fue disminuyendo, pero en una

proporcién mucho menor, se podria decir que en la medida que se expande la cartera
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de microcréditos, los microprestatarios no tienen problemas para cumplir con sus pagos

correspondientes.

6.2. VERIFICACION DE CONSISTENCIA DEL MODELO

Para poder afirmar que estamos en presencia de un modelo de regresion lineal consistente se

aplicaron las pruebas de consistencia correspondientes con los siguientes resultados:

6.2.1. PRUEBA DE SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL “t”

TABLA 6: PRUEBA DE SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL “t”

Variable -Statistic Prob
TAS_INT -8. 346896 00000
ROE -8.592562 00000
MORA -2 186774 0.0310
c 9994973 00000

Elaboracién: propia

La prueba de hipoétesis para el test de significancia individual t es el siguiente:

H,: el parAmetro asociado a la variable explicativa, No es estadisticamente significativa

explicando a la variable dependiente de forma individual

H, : el pardmetro asociado a la variable explicativa, es estadisticamente significativa

explicando a la variable dependiente de forma individual

Para determinar si las variables explicativas son estadisticamente significativas explicando a la
variable dependiente se emplea el estadistico “t” de Student. Cuando el P-valor de cada
coeficiente sea menor que 0,05 se rechaza la hipdtesis nula HO de no significancia y por lo
tanto, la variable independiente sera estadisticamente significativa explicando a la variable
dependiente. Del cuadro anterior, podemos ver que los p-valor de las 3 variables explicativas
estan por debajo del valor critico 0,05 y por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula de no
significancia individual y se puede afirmar que todas las variables explicativas son
estadisticamente significativas de forma independiente explicando a la variable dependiente

cartera de microcréditos.
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6.2.2. Prueba de significancia global “F”

TABLA 7: PRUEBA DE SIGNIFICANCIA GLOBAL “F”

F-statistic 5812523
Frob{F-statistic) Q.000000
Frob{Wald F-statistic) Q.000000

Elaboracidén: propia

Para la prueba F el contraste de hipétesis es similar al de la prueba t:

H, : las variables explicativas de forma conjunta o global, No son estadisticamente

significativas explicando a la variable dependiente

H, : las variables explicativas de forma conjunta o global, son estadisticamente significativas

explicando a la variable dependiente

Para la prueba de significancia global F de manera similar que con el estadistico t vemos el p-
valor igual a 0.00000 que es inferior al valor critico de 0,05 y por lo tanto, se rechaza la hipbtesis
nula de no significancia global, entonces se puede afirmar que las variables explicativas de
forma global evidentemente estarian explicando a la variable dependiente cartera de

microcréditos.

6.2.3. Coeficiente de determinacion R cuadrado

El coeficiente de determinacion R?, es un indicador que mide el grado de dependencia de la
variable dependiente con respecto de las variables explicativas. Este indicador mide la bondad
de ajuste del modelo, es decir, en que proporcidn o porcentaje, la variable dependiente esta

explicada por las variables independientes.
El coeficiente de determinacion obtenido fue el siguiente:
R? =10,85

La bondad de ajuste del modelo estimado, es del 85%, es decir, que la variable dependiente

(cartera de microcréditos) esta siendo explicada por las variables explicativas (tasa de interés,
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rentabilidad ROE y mora) en un 85%, por otro lado, se podria decir que 15% representa a los
factores o variables no contemplados en el modelo.

6.2.4. Analisis de Heterocedasticidad

El supuesto de homocedasticidad implica que, condicionando en las variables explicativas, la
varianza del término de error no observado es constante. Sin embargo, en diversos analisis
econdmicos, este supuesto no es cierto y es necesario relajarlo. Entonces la heterocedasticidad
se da cuando la varianza del error es diferente para cada valor de X, es decir, los errores son

heterocedasticos.

Entre las consecuencias que puede ocasionar tener problemas de heterocedasticidad en el

modelo estimado son:

e Los estimadores de MCO siguen siendo insesgados y consistentes.

e Con problemas de heterocedasticidad, los errores estandar de los estimadores estan
sesgados.

e En presencia de heterocedasticidad los estadisticos habituales empleados en las
pruebas de hipdtesis bajo los supuestos de Gauss-Markov, ya no son validos.

e Como Var (u|X) ya no es constante, el estimador por MCO, ya no es un mejor estimador
linealmente insesgado (MELI) y el estimador MCO ya no es asintéticamente eficiente.

e En presencia de heterocedasticidad, es posible hallar estimadores que sean mas
eficientes que el estimador MCO, por lo que es necesario conocer la forma de la

heterocedasticidad.

Para la prueba de heterocedasticidad del modelo estimado, es convencional utilizar el test de
White, en este contraste la idea subyacente es determinar si las variables explicativas del
modelo, sus cuadrados y todos sus cruces posibles no repetidos, sirven para determinar la
evolucién del error al cuadrado. Es decir, si la evolucion de las variables explicativas de sus
varianzas y covarianzas, son significativas para determinar el valor de la varianza muestral de
los errores, entendida esta como una estimacién de las varianzas de las perturbaciones

aleatorias.

94



Universidad Mayor de San Andrés - Carrera de Economia

TABLA 7: ANALISIS DE HETEROCEDASTICIDAD

Heteroskedasticity Test. White

F-statistic 2435243 Prob. F(9,97) 0.0553
Obs*R-squared 19.72077  Prob. Chi-Square(9) 0.0597
Scaled explained S5 1268107 Prob. Chi-Square(9) 0776

Elaboracion: propia

Para el modelo planteado los problemas de heteroscedasticidad fueron corregidos por el
método de correccidn de errores o errores estandar consistentes de White, obteniendo asi el

siguiente cuadro.

Tanto la probabilidad de F (9,97) que es igual a 0.0553 y la probabilidad de la Chi-cuadrado
con 9 grados de libertad es igual a 0,0597 y ambos mayores al valor critico de 0,05

Prob F(9,97) = 0,0553
Mayor a 0,05
Prob xj_1(9) = 0,0597
H, : los errores del modelo son homocedasticos

H, : los errores del modelo son heterocedasticos

Por lo tanto, no se rechaza la hipotesis nula (homocedasticidad), el modelo estimado no

presenta problemas de heterocedasticidad.

6.2.5. PRUEBA DE NORMALIDAD DE LOS RESIDUOS Y RUIDO BLANCO

Para la prueba de normalidad de los residuos, se aplicara la prueba de Jarque-Bera, en la que

se plantea la hipdtesis de decision siguiente:
H,: & se aproxima a una distribucion Normal

Hi:&; No se aproxima a una distribucion Normal
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El test de Jarque-Bera se formula de la siguiente manera:

sp=T=K g K=3)
6 4

Donde:

T: Tamafio de la muestra
K: Curtosis

S: Es la asimetria

K: Numero de regresoras

La regla de decision es la siguiente:
Si el valor de JB es menor a 5,99 no se rechaza la hipétesis nula
JB < X?%;z = 5,99

Es asi que, los resultados de la prueba de Normalidad de los residuos fueron los siguientes:

GRAFICO 19: PRUEBA DE NORMALIDAD
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Elaboracién: Propia

Series: Residuals

Sample 2014001 2022012

Observations 108

hean -7.28e-12
Median 1894 395
haximum 12520.54
Minimum -17014.48
Std. Dev. 7201.742
Skewness -0.412800
Kurtosis 2.338780

Jargue-Bera 5.048848
Probability 0.08018232
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Analizando solo la grafica, se puede intuir que los residuos ciertamente parecen tener una
distribucién Normal. Esto se afirma con mayor certeza analizando el resultado del test Jarque-
Bera que tiene un valor de 5,04 que es inferior a 5,99.

JB =5,04 < xiy., =599
0, desde el andlisis de la probabilidad que es igual a 0,080 mayor al valor critico de 0,05
Prob = 0,080 > 0,05

Por lo tanto, no se rechaza la hipdtesis nula H,, y se puede concluir que los residuos del modelo

se aproximan a una distribucién Normal.

Es importante también comprobar que los residuos del modelo presenten ruido blanco, es

decir:

£
E (—t) =C
€t—1

Con este fin, se presenta el correlograma de los residuos del modelo en el siguiente cuadro:
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Correlogram of Residuals

Date: 0411523 Time: 21:50
Sample: 2014M01 2022M12
Included abservations: 108
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-0.051
0.106
0.023

-0.050
0.014

-0.066

-0.068

-0.105
0.051

-0.024

-0.151
0.029

-0.052

-0.077
0.065

-0.003

-0.024
0.036

-0.054
0.051

-0.051
0.104
0.034

-0.058
0.003

-0.085

-0.074

-0.104
0.061
0.002

-0.172

-0.001

-0.014

-0.105
0.038
0.029

-0.051

-0.013

-0.072
0.051

0.4306
2.2858
2.3745
2.7825
2.8140
3.5367
43234
6.1915
6.6298
6.7287
10718
10.862
11.332
12373
13122
13124
13.226
13.466
14.009
14.490

0.512
0.319
0.498
0.595
0.729
0.739
0.742
0.626
0.676
0.751
0.467
0.541
0.583
0.576
0.593
0.664
0.721
0.763
0.783
0.205

Como se puede apreciar en la columna “Prob” para los 20 rezagos se mantienen por encima

del valor critico 0,05 por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula de autocorrelacion de los

residuos, entonces los residuos no estarian correlacionados o serian ruido blanco.

6.2.6. TEST DE AUTOCORRELACION

Se acostumbra pensar que, si el estadistico Durbin-Watson (DW), vale cero, hay

autocorrelacion perfecta positiva, si DW se aproxima a dos, no existe autocorrelacion y si

DW se aproxima a cuatro, existe autocorrelacién perfecta negativa. No obstante, el

estadistico DW se encuentra tabulado, por lo que este resultado se debera contrastar con

su valor en tablas siguiendo la siguiente regla de decision:

Hy:p = 0 (No existe autocorrelacion)

Hy:p # 0 (existe autocorrelacion)
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1. SiDW < d(inf),Serechazap =0y se aceptap > 0

2. Si DW >4 —d(inf),serechazap =0y se aceptap <0

3. Sid(sup) < DW < 4 — d(sup),se aceptap =0

4. Si4—d(sup) < DW < 4 —d(inf) o d(inf) < DW < d(sup) ,indeterminacion

Por lo tanto, se puede deducir en primera instancia que, como el valor del estadistico
DW=1.97 se encuentra entre los valores de 1.85 y 2.15 el modelo no presenta
autocorrelacion de primer grado. Corroborando la prueba con el test de Breusch — Godfrey,
el p-valor es 0.6574 por lo tanto, no se rechaza la hipdtesis nula y se puede afirmar que

en definitiva el modelo no presenta problemas de autocorrelacion.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0624849 Prob. F(2,102) 0.6789
Obs*R-squared 1.897634 Prob. Chi-Square(2) 0.6674

6.3. VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

Se pudo evidenciar por medio del analisis descriptivo de las series y por medio del modelo
planteado, que evidentemente hubo un crecimiento sostenido de la cartera de microcréditos
acompafiado de una disminucién de la mora. Tras establecerse restricciones a las tasas de
interés por medio de la Ley de servicios financieros 393, se pudo evidenciar una expansion de
la cartera de microcréditos, intuyendo que hubo un mayor incentivo para los microprestatarios
en recurrir a microcréditos para financiar sus actividades productivas, pero también se pudo
evidenciar con el modelo, que ésta expansion de la cartera de microcréditos convergia en una
disminucion de la rentabilidad de las instituciones microfinancieras, lo cual seria totalmente
l6gico, debido a que la evidencia empirica muestra que los costos administrativos que se
derivan de la gestion de carteras de microcréditos para las instituciones microfinancieras es
mucho mas costoso que cualquier otro tipo de crédito, y tiene una fuerte incidencia en la

rentabilidad de las mismas.

99



Universidad Mayor de San Andrés - Carrera de Economia

Por lo tanto, se puede afirmar que en base al andlisis descriptivo de las series y por medio del
modelo disefiado se cumple la hipdtesis de investigacion planteada que establece que, el
régimen de limites o techos a las tasas de interés activas a microcréditos, crédito productivo y
créditos de vivienda de interés social, redujo la rentabilidad de las instituciones microfinancieras
y se puede sospechar que es un incentivo para estas instituciones financieras para que en el
mediano y largo plazo éstas se constituyan como bancos multiples o Pyme para reducir sus
gastos administrativos de cartera y ampliar sus sistemas de fondeo al poder captar depdsitos
del publico. Por otro lado, se pudo evidenciar que, si bien la rentabilidad de estas instituciones
financieras fue afectada por las politicas de regulacion a las tasas de interés, no tuvo un
impacto significativo en comparacién al impacto positivo que generd la inclusion financiera el

cual podria estar reflejada en la expansion de la cartera de microcréditos.
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CAPITULO VII
DISENO DE PROPUESTA

Parece sencillo comprender la premisa basica de que establecer una tasa de interés maxima
para el crédito otorgado al sector de las microfinanzas aumentaria las lineas de crédito y el
niumero de prestatarios, pero también tendria un impacto en la calidad crediticia y la
rentabilidad de las instituciones de microfinanzas. Sin embargo, en la practica no resulta tan
facil definir una tasa de interés dptima que permita estimular el financiamiento, posibilite mayor
acceso a los clientes, mejore la calidad de los créditos, pero tampoco afecte la rentabilidad de
las instituciones microfinancieras. Es decir, lograr la inclusién financiera y la democratizacion
de los servicios financieros propuestos por la Ley N° 393 de Servicios Financieros, ademas de
proteger a los consumidores de los malos prestamistas, deberia lograrse efectivamente, pero
también precautelando la sostenibilidad el sistema microfinanciero mediante la generacién de

la rentabilidad necesaria.

Es importante encontrar un equilibrio adecuado entre la regulacidn y supervision adecuada de
las IMF comunitarias y pequefas, teniendo en cuenta su tamafio, ubicacién geografica y
capacidad para cumplir con las regulaciones financieras, proteger los derechos de los
depositantes y promover un desarrollo financiero inclusivo y sostenible. Esto podria implicar la
implementacion de regulaciones y supervision proporcionadas y adaptadas a las caracteristicas
y necesidades de estas instituciones, asi como brindarles capacitacion y apoyo técnico para

cumplir con los requisitos regulatorios y proteger los intereses de los depositantes.

La politica de restriccidon de tasas de interés puede tener implicaciones a largo plazo y puede
requerir ajustes para asegurar su sostenibilidad. Aqui hay algunos posibles ajustes a

considerar:

v' Evaluacion periddica de la politica: Es importante llevar a cabo una evaluacion periddica
de la politica de restriccion de tasas de interés para evaluar su efectividad y
sostenibilidad en el contexto econdmico y financiero actual. Esto puede implicar revisar
y analizar los resultados y efectos de la politica en la economia, el sistema financiero y

los actores involucrados, y ajustarla en consecuencia.
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v Flexibilidad en el marco regulatorio: Es importante tener un marco regulatorio flexible
que permita ajustar la politica de restriccion de tasas de interés en funcion de las
condiciones econdmicas y financieras cambiantes. Esto puede incluir la posibilidad de
establecer limites de tasas de interés diferenciados por segmentos del mercado o por
tipos de préstamos, o permitir ajustes graduales en los limites de tasas de interés en
funcion de la evolucion del entorno econémico.

v Monitoreo y supervision adecuada: Es fundamental contar con un sistema de monitoreo
y supervisién adecuado para asegurar el cumplimiento de la politica de restriccion de
tasas de interés y detectar posibles evasiones o incumplimientos. Esto puede implicar
fortalecer los mecanismos de supervisidén y sanciones, asi como mejorar la capacidad
de las autoridades reguladoras para monitorear y evaluar el cumplimiento de la politica.

v' Promocion de la competencia y la transparencia: Fomentar la competencia y la
transparencia en el sector financiero puede ayudar a mitigar los riesgos asociados con
la restriccidon de tasas de interés. Esto puede implicar promover la entrada de nuevos
competidores en el mercado financiero, mejorar la divulgacion de informacion vy la
educacion financiera para los consumidores, y fortalecer la capacidad de los
consumidores para comparar y elegir productos financieros.

v Fomento de la inclusidn financiera: La restriccion de tasas de interés puede tener un
impacto desproporcionado en los segmentos mas vulnerables de la poblacién, como los
microempresarios y los pequenos agricultores. Por lo tanto, es importante implementar
politicas complementarias que fomenten la inclusidén financiera, como el acceso a
servicios financieros formales, la educacion financiera y la promocién de la capacidad
crediticia de estos segmentos.

v Coordinacion con otras politicas econémicas: La politica de restriccion de tasas de
interés debe ser coherente con otras politicas econdmicas y fiscales, para evitar posibles
efectos no deseados en la economia y el sistema financiero. Es importante coordinar la
politica de restriccion de tasas de interés con otras politicas, como la politica monetaria,
fiscal y de regulacién prudencial, para asegurar una gestién macroecondmica integral

y sostenible.

En resumen, la sostenibilidad de la politica de restriccion de tasas de interés puede ser

asegurada mediante una evaluacion periddica, un marco regulatorio flexible, un monitoreo y
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supervision adecuada, la promocion de la competencia y la transparencia, el fomento de la

inclusion.

Por otro lado, estimular la disminuciéon de la economia informal puede ser un desafio, pero

existen algunas politicas que podrian ayudar a lograrlo. Aqui algunas posibles politicas:

v' Fomento de la formalizacién: Implementar politicas que incentiven y faciliten la
formalizacion de las actividades econdmicas informales, como reducir los costos y
tramites para registrar y operar un negocio formal, simplificar los requisitos para
obtener licencias y permisos, y ofrecer incentivos fiscales y financieros para la
formalizacion.

v Fortalecimiento del sistema de seguridad social: Mejorar el acceso a la seguridad social,
como la salud, la jubilacion y la proteccidn social, puede ser un incentivo para que los
trabajadores y empresas opten por la formalidad. Esto puede incluir politicas que
amplien la cobertura y mejoren la calidad de los servicios de seguridad social, y
promover la conciencia sobre los beneficios de la seguridad social.

v" Promocion de la educacién y capacitacion: La falta de habilidades y capacitacion
adecuada a menudo es una barrera para la formalizacion. Por lo tanto, implementar
politicas que fomenten la educacién y capacitacion de los trabajadores, especialmente
en sectores informales, puede ayudar a mejorar su empleabilidad y promover la
formalizacion. Esto puede incluir programas de formacion técnica y vocacional, acceso
a créditos y financiamiento para la capacitacion, y alianzas entre el sector publico,
privado y la sociedad civil para la promocion de la educacion y capacitacion.

v Promocion de la competitividad y el acceso a mercados formales: Muchos trabajadores
y empresas informales enfrentan barreras para acceder a mercados formales y competir
en igualdad de condiciones con los actores formales. Por lo tanto, implementar politicas
que promuevan la competitividad y el acceso a mercados formales, como la
simplificacion de tramites de importacion y exportacion, la promocién de la innovacion
y tecnologia, y la mejora de la infraestructura y logistica, puede incentivar la
formalizacion.

v Fortalecimiento del sistema de justicia: La falta de acceso a una justicia eficiente y

efectiva puede ser un obstaculo para la formalizacién. Por lo tanto, implementar
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politicas que fortalezcan el sistema de justicia, como la mejora de la resolucién de
conflictos, la proteccion de los derechos de propiedad y la reduccion de la corrupcion,
puede brindar mayor seguridad y confianza a los trabajadores y empresas informales
para optar por la formalidad.

v Promocion de la cultura empresarial: Fomentar una cultura empresarial que valore la
formalidad y el cumplimiento de las regulaciones puede ser importante para incentivar
la disminucion de la economia informal. Esto puede implicar la promocion de la ética
empresarial, la responsabilidad social, y la importancia de la formalidad en términos de
acceso a beneficios y oportunidades.

Es importante tener en cuenta que la disminucién de la economia informal puede ser un
proceso gradual y requiere una combinacidn de politicas integrales y coordinadas, asi como la
participacion activa de diversos actores, como el gobierno, el sector privado, la sociedad civil y
los trabajadores informales.

Las instituciones microfinancieras se ven perjudicadas en su generacion de rentabilidad, esto
les afecta de modo que es muy dificil para ellas ser sostenibles en el tiempo, en muchas
ocasiones cambian su modelo de negocio; es decir ya no se dedican a un fin social sino para
ganar en eficiencia aumentan el volumen de sus créditos para que no les resulte costoso
atender a la poblacion de créditos pequefios con ello también se ven afectados los micro

prestatarios.

Quienes se ven afectados con los topes a las tasas de interés; son precisamente aquellas
personas a las que supuestamente se busca proteger (demandantes del microcrédito del
sector “informal” y sector productivo de areas rurales para la inclusion en el sistema financiero)

se observa una disminucién del acceso al crédito para aquellas personas de bajos ingresos.

Debido a que las entidades financieras se enfrentan a un techo al momento de determinar las
tasas de interés para sus clientes, aquellos que se encuentran en el sector “informal” de la
economia seran los méas afectados al limitarse el financiamiento a ellos. Los préstamos de
bajos montos también se ven afectados, y por ende se restringe su entrega, debido a que, por
los costos fijos que acarrea entregarlos, son normalmente caros. Entregar financiamiento
genera costos, distintos entre cada uno de los usuarios, por lo que si la entidad no puede cubrir

esos costos limitara la entrega de tales créditos.
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La situacion provocaria a Largo plazo que los clientes que representan un alto riesgo para el
sistema financiero, y que por lo tanto no tienen acceso al mismo por los limites a las tasas de
interés, tienen que dirigirse a otras fuentes de financiamiento, formal (casas de empefio) e
informal (prestamistas usureros), que terminan aplicando tasas de interés mucho mas
elevadas que el promedio del sistema. Los limites a las tasas de interés producen una

contraccion del crédito.

Una tasa de interés 6ptima estimularia los ingresos de las instituciones microfinancieras, con
ello se lograria la inclusion financiera y democratizacién de servicios financieros planteada por
la nueva ley de servicios financieros y la proteccién a los consumidores de los prestamistas

inescrupulosos.

Sin embargo, es dificil establecer una tasa de interés dptima que permita un desarrollo
sostenible del sector microfinanciero. Una tasa de interés baja restringe el crecimiento normal
de las actividades microfinancieras, lo que pone en peligro su existencia a largo plazo y excluir

a muchos segmentos de la poblacion pobre del acceso al crédito.

La implementacién de un nuevo marco regulatorio a través de la Ley de Servicios Financieros
y sus Decretos Supremos ha generado serias dificultades al sector microfinanciero. Aunque en
teoria tiene un enfoque inclusivo, en la practica ha llevado a la exclusién de clientes mas
pequefos, ya que las entidades aplican estrategias diversas para hacer frente a la dificil
situacion financiera causada por la imposicion de cupos de cartera minima al sector productivo

y limites maximos a la tasa de interés.

En Ultima instancia, son las propias instituciones microfinancieras las que podrian lograr una
reduccién mayor de las tasas de interés actuales, sin necesidad de que el Estado intervenga
obligatoriamente a través de regulaciones. Por lo tanto, deberia ser un principio fundamental
de estas entidades no descansar en su propdsito de seguir buscando formulas que les permitan

disminuir sus tasas de interés.
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CAPITULO VIII
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Al concluir la investigacién, el desarrollo del marco practico conduce a la obtencidon de

conclusiones y recomendaciones, que constituyen la parte final del trabajo.

8.1. CONCLUSIONES

En principio cabe recordar que en 2013, Bolivia implemento la Ley de Servicios Financieros
N°393, una medida que tuvo varios impactos significativos en el sistema financiero del pais:

Ampliacion del Acceso al Sistema Financiero: La ley definid disposiciones con el objetivo de
ampliar el acceso al sistema financiero. Esto se logré mediante la creacion del Comité de
Estabilidad Financiera, un grupo de trabajo que involucraba a diferentes agencias

gubernamentales para abordar esta cuestién de manera integral.

Regulacién de Tasas de Interés: La ley establecid tasas minimas para depdsitos y tasas
maximas para préstamos. Ademas, introdujo cuotas de préstamo obligatorias, especialmente
enfocadas en el sector productivo y la vivienda social. Estas regulaciones buscaban controlar
las tasas de interés y facilitar el acceso a financiamiento para ciertos sectores clave de la

economia.

Cumplimiento de Estandares Internacionales: La Ley 393 también ajustd los requisitos de
solvencia de los bancos para que cumplieran con los estandares internacionales establecidos
por el Acuerdo de Basilea. Esto contribuyd a fortalecer la estabilidad financiera y la confianza

en el sistema bancario boliviano.

Proteccion del Consumidor y Acceso Rural: La ley requeria un aumento en el gasto destinado
a mejorar la proteccion del consumidor financiero y a facilitar el acceso a la financiacion en las

zonas rurales, donde el acceso a servicios financieros suele ser limitado.

Impacto en la Inclusidn Financiera: Desde la implementacion de la Ley 393, se ha observado
un crecimiento significativo en los préstamos dirigidos a sectores especificos, lo que ha

contribuido a mejorar notablemente la inclusion financiera en Bolivia. Esto significa que mas
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personas y empresas han tenido acceso a servicios financieros que antes estaban fuera de su

alcance.

En resumen, la Ley de Servicios Financieros N°393 de Bolivia tuvo un impacto sustancial en el
sistema financiero del pais, al abordar aspectos como la regulaciéon de tasas de interés, la
solvencia bancaria, la proteccidén del consumidor y la inclusidn financiera. Estas medidas han
contribuido a mejorar el acceso a servicios financieros y a fortalecer la estabilidad del sistema

financiero boliviano.

De acuerdo con el objetivo general y los objetivos especificos planteados al inicio de la

investigacion, se pueden obtener las siguientes conclusiones relevantes:

Se pudo verificar que las instituciones microfinancieras tuvieron diversas reorganizaciones en

cuanto al nimero de entidades desde su creacion.

Asimismo, se pudo observar que el rendimiento del Sistema Microfinanciero experimentd una
reduccion en su rentabilidad, evaluada mediante el indicador ROE. En otras palabras, los
beneficios se redujeron, lo cual se atribuye principalmente a una mayor presion en el margen

financiero.

Sin embargo, en contraste, se observa un crecimiento constante de la cartera de microcréditos
junto con una disminucion de los niveles de morosidad. Esto se relaciona con la implementacion
de restricciones en las tasas de interés a través de la Ley de Servicios Financieros 393, lo que
sugiere un mayor incentivo para los prestatarios de microcréditos que desean financiar sus
actividades productivas. No obstante, nuestro modelo también indica que este aumento en la
cartera de microcréditos se traduce en una reduccion de la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras. Esto tiene sentido, ya que la evidencia empirica demuestra que los costos
administrativos asociados con la gestion de carteras de microcréditos son significativamente
mas altos que los de otros tipos de crédito, lo que impacta de manera considerable en la
rentabilidad de estas instituciones.

Por lo tanto, podemos concluir que, basandonos en el analisis del modelo econométrico las

entidades microfinancieras si bien la tendencia de la rentabilidad sea baja
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regulacion puede servir como un incentivo para que estas instituciones financieras consideren,
a mediano y largo plazo, convertirse en bancos multiples o PyMEs para reducir los costos
administrativos asociados a la gestién de carteras y ampliar sus fuentes de financiamiento al
poder captar depositos del publico. Por otro lado, también se observa que aunque las politicas
de regulacién de tasas de interés tuvieron un impacto negativo en la rentabilidad de estas
instituciones financieras, este impacto no fue significativo en comparacion con el efecto positivo

que tuvo la inclusion financiera, reflejada en la expansion de la cartera de microcréditos.

Dadas las observaciones previas, podemos inferir las siguientes conclusiones basadas en los
coeficientes relacionados con las variables explicativas (tasa de interés, ROE y mora) en

relacion con la variable dependiente (cartera de microcréditos):

Tasa de Interés: Un aumento del 1% en la tasa de interés se asocia con una disminucién de
3,673 millones de bolivianos en la cartera de microcréditos. Esto indica que tasas de interés
mas altas pueden dificultar que los microprestatarios opten por microcréditos, lo que respalda

la idea de que politicas de tasas de interés controladas pueden incentivar su uso.

ROE (Rentabilidad): Un incremento del 1% en el ROE de las instituciones microfinancieras se
relaciona con una disminucidn de 2,049 millones de bolivianos en la cartera de microcréditos.
Esto sugiere que a medida que la rentabilidad de estas instituciones aumenta, la cartera de
microcréditos tiende a disminuir, posiblemente debido a los mayores costos administrativos

asociados con los microcréditos.

Mora: Un aumento del 1% en el indice de morosidad esta vinculado a una disminucién de
21,450 millones de bolivianos en la cartera de microcréditos. Esto indica que a medida que la
cartera de microcréditos crece, los microprestatarios tienden a tener menos problemas para

cumplir con sus pagos, lo que puede ser un indicador positivo de la gestion crediticia.

En conjunto, estas conclusiones respaldan la importancia de considerar la tasa de interés, la
rentabilidad y la morosidad al gestionar la cartera de microcréditos en el contexto de las
instituciones microfinancieras analizadas. Estos hallazgos pueden ser Utiles para la toma de

decisiones y la formulacién de politicas en el sector microfinanciero.
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8.2. RECOMENDACIONES

Con base en el andlisis del marco practico, que se ha resumido en las conclusiones expuestas
previamente, se ha propuesto politicas y estrategias a implementar para las entidades
microfinancieras, en cuanto al régimen de tasas controladas; que se basa en las contribuciones
de esta investigacién en beneficio de las entidades microfinancieras. En consecuencia, la
propuesta presentada en esta Tesis tiene como objetivo proporcionar un enfoque moderno y
adecuado de una tasa de interés optima que permita a las entidades microfinancieras en Bolivia

ser sostenibles en el tiempo.

Todos los actores (Estado, instituciones financieras y clientes) debemos contribuir a tener un
sistema financiero que responda a las politicas de Estado, manteniendo su solidez y solvencia

para que sus servicios sean Utiles a la sociedad y sostenibles en el tiempo.
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ANEXOS

ANEXO 1: Historico de Cartera de Microcréditos, tasa de interés efectiva, depositos,
cartera en mora en porcentaje, liquidez en porcentaje y ROE en porcentaje, datos
mensuales 2014-2022, base de datos utilizados en el presente trabajo de

investigacion.

ene-15 28774 16,9 24987 1.3 22,2 16,0
feb-15 29432 16,7 25647 12 13,1
mar-15 30084 16,7 25750 13 22,5 14,3
abr-15 30234 16,5 25946 13 21,2 15,0
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may-15 31432 16,4 26462 1,3 21,3 15,3
jun-15 31521 16,1 26646 13 22,6 15,6
jul-15 31723 15,9 26784 13 22,5 15,8
ago-15 31932 15,5 27108 13 22,5 16,2
sep-15 32957 15,2 27542 13 22,6 16,6
oct-15 33324 15,2 27776 1,2 22,3 16,4
nov-15 34234 15,4 28012 1,3 22,3 15,3
dic-15 34394 15,4 28439 1,3 22,6 15,7
ene-16 35234 15,3 28674 13 22,5 13,4
feb-16 35893 15,2 29008 1,2 22,3 12,6
mar-16 36463 15,2 29114 1,3 22,6 13,0
abr-16 37231 15,4 29224 1,2 22,5 12,4
may-16 37989 15,3 29654 1,3 22,7 12,5
jun-16 38532 15,3 29789 14 22,0 12,7
jul-16 39123 15,4 29865 1,3 22,0 13,0
ago-16 39932 15,6 30134 14 21,5 13,2
sep-16 40600 15,3 30464 14 21,3 14,0
oct-16 41234 15,5 30543 1.4 21,0 14,7
nov-16 41976 15,3 30956 1.4 21,0 15,5
dic-16 42669 14,9 31139 14 20,6 16,2
ene-17 42876 15,0 32456 1,3 20,7 16,1
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feb-17 43123 15,3 34563 1.3 20,7 16,1
mar-17 43786 15,3 38524 13 20,8 16,1
abr-17 43987 15,6 40876 1,2 21,0 16,0
may-17 44071 15,5 42345 13 21,0 15,3
jun-17 44903 15,3 45908 1,3 211 15,9
jul-17 45342 15,3 48323 1,2 21,1 15,7
ago-17 45987 15,3 50987 1,3 21,2 15,7
sep-17 46020 15,0 53293 1,3 21,4 15,8
oct-17 46456 14,6 58543 13 215 15,7
nov-17 46986 14,5 59342 1,2 215 15,7
dic-17 47137 14,9 60677 13 21,7 15,6
ene-18 47986 14,9 60567 1,2 215 15,5
feb-18 48145 15,0 55467 1,3 21,6 15,4
mar-18 48422 14,9 50910 1,3 21,6 15,5
abr-18 48912 15,0 49342 1,3 21,6 15,3
may-18 49187 15,1 45678 1,2 21,6 15,4
jun-18 49707 15,0 41143 1,2 21,6 15,4
jul-18 49851 15,1 39987 1.3 21,2 15,3
ago-18 50276 15,0 35456 1,2 215 15,2
sep-18 50991 14,9 31375 1,2 215 15,3
oct-18 51452 14,9 26756 1,2 21,4 15,2
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nov-18 51865 14,7 22435 1.3 21,5 15,2
dic-18 52276 14,5 21608 1,2 215 15,2
ene-19 52286 15,0 21987 1,2 21,6 15,1
feb-19 52453 15,3 22453 1,2 21,1 151
mar-19 52788 15,3 23064 1.2 21,3 15,1
abr-19 52865 15,2 23125 13 21,2 15,0
may-19 53073 15,2 23345 13 211 14,5
jun-19 53299 15,1 23548 1,3 21,1 14,9
jul-19 53322 14,9 23654 1,2 21,4 14,9
ago-19 53543 15,0 23745 1,2 21,4 14,1
sep-19 53811 15,0 23862 1,3 21,3 13,9
oct-19 53912 15,2 23003 1,2 211 14,0
nov-19 54087 14,9 22098 13 21,0 14,2
dic-19 54322 15,6 22729 1,3 20,6 14,7
ene-20 54456 15,5 22876 1,2 20,8 12,7
feb-20 54553 15,4 23089 14 21,9 11,8
mar-20 54690 15,5 23148 13 21,4 11,3
abr-20 54876 18,0 23154 1.3 21,6 111
may-20 54991 16,5 23251 1,4 21,6 12,6
jun-20 55059 16,0 23281 1,3 21,6 14,3
jul-20 55123 16,4 23345 1,3 21,7 14,5
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ago-20 55364 15,6 23537 - 21,7 14,4
sep-20 55427 15,8 23781 1,2 21,7 14,1
oct-20 55543 15,7 24001 1,3 21,7 14,0
nov-20 55691 15,7 24012 1,2 21,8 13,8
dic-20 55795 15,8 24016 1,2 21,8 13,9
ene-21 55876 15,3 24125 1,2 21,4 10,5
feb-21 56085 15,2 24134 1,3 21,8

mar-21 56667 15,3 24209 1,2

abr-21 56723 15,4 25078

may-21 56913 15,6 25123

jun-21 57539 15,3 25364

jul-21 57923 15,2 25456

ago-21 58015 15,2 26167

sep-21 58410 15,3 26206

oct-21 58654 15,3 26342

nov-21 58856 15,3 26543 1,2 20,8 10,0
dic-21 59282 15,3 26686 1,2 20,8 12,6
ene-22 59765 15,3 26925 1,2 20,5 12,1
feb-22 60543 15,3 27187 20,3 11,3
mar-22 60699 15,3 27250 1,2 20,1 12,0
abr-22 61284 15,2 27234 1,3 20,0 115
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may-22 61467 15,3 27142 1.3 19,2 11,3
jun-22 62117 15,1 27074 13 19,3 11,4
jul-22 62756 15,1 27123 1,2 19,7 11,4
ago-22 62986 15,2 27254 1,2 19,7 11,3
sep-22 63534 15,2 27327 13 19,5 11,3
oct-22 63654 15,1 27543 1,2 19,2 115
nov-22 64076 15,3 27926 1,3 18,9 11,5
dic-22 64951 15,2 28005 1,3 19,0 11,2

CARTERA DE MICROCREDITOS (en millones de Bs.) C
TASA DE INTERES DE MICROCREDITO (tasa efectiva) I
DI_EPOSITOS DE ENTIDADES MICROFINANCIERAS (en D
millones de Bs.)

INDICE DE MORA (cart. Mora/cart. Bruta) M
LIQUIDEZ (disponib +inv. Temporarias/obligac. Con el pub.) L
ROE (resultado neto/patrimonio prom.) ROE

Fuente: ASFI
Elaboracién: Propia, tablas procesadas por Excel

ANEXO 2: PROFUNDIZACION FINANCIERA EN LA ECONOMIA, Cartera de
créditos/Producto Interno Bruto (PIB) (en millones de bolivianos y porcentajes)
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2005 77.024 26.879 35%
2006 91.748 28.686 31%
2007 103.009 31.877 31%
2008 120.694 34.716 29%
2009 121.727 39.031 32%
2010 137.876 46.966 34%
2011 166.232 58.305 35%
2012 187.154 70.193 38%
2013 211.856 83.676 39%
2014 228.004 97.320 43%
2015 228.031 114.304 50%
2016 234.533 135.003 58%
2017 259.185 152.061 59%
2018 278.388 170.615 61%
2019 282.587 183.760 65%
2020 253.112 191.496 76%
2021 279.221 199.380 71%
2022 304.001 214.753 71%

Cartera de créditos/Producto Interno Bruto (PIB)
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Fuente: ASFI
Elaboracién: Propia, graficos procesadas por Excel
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ANEXO 3:

2005 77.024 29.424 38%
2006 91.748 33.520 37%
2007 103.009 39.966 39%
2008 120.694 47.927 40%
2009 121.727 59.040 49%
2010 137.876 62.806 46%
2011 166.232 74.444 45%
2012 187.154 90.931 49%
2013 211.856 106.881 50%
2014 228.004 125.245 55%
2015 228.031 149.374 66%
2016 234.533 153.408 65%
2017 259.185 170.124 66%
2018 278.388 179.416 64%
2019 282.587 179.438 63%
2020 253.112 197.521 78%
2021 279.221 211.084 76%
2022 304.001 224.040 74%
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Depdsitos/Producto Interno Bruto (PIB)
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Fuente: ASFI

Elaboracion: Propia, graficos procesadas por Excel
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