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INTRODUCCION

El presente trabajo de tesis es desarrollado debido a la importancia de conocer
novedosas alternativas de financiamiento para sectores de la poblacién que
cuentan con escasos recursos economicos. Es por ello, que el tema desarrollado
en esta investigacion es el Leasing Financiero, constituido como la mejor
alternativa de financiamiento que actia como instrumento de desarrollo para el
mercado microfinanciero.

El capital es fundamental para el financiamiento de cualquier tipo de empresa,
lamentablemente dentro del mercado microfinanciero se tiene limitado acceso a
este, a causa de las garantias que piden las empresas financieras para otorgar
créditos. Es por ello que el propésito fundamental de la presente investigacion es
conocer nuevas formas de financiamiento para acceder al financiamiento que
permitan controlar riesgos para el mercado microfinanciero y ofrezcan ventajas
competitivas diferenciadoras respecto a otras alternativas de financiamiento del
mercado financiero.

Este estudio aborda el tema del Leasing Financiero en Bolivia como la mejor
alternativa de financiamiento debido a que el monto de las utilidades de las
empresas que utilizan esta modalidad financiera es superior a las empresas que
utilizan otras alternativas de financiamiento.

La fundamentacion tedrica quedo conformada de la siguiente manera:

En el Capitulo | se expone la Presentacion General de Investigacion haciendo
referencia a la base de estudio de la presente investigacion, el Capitulo Il describe
el Marco Teo6rico y Conceptual que expone los lineamientos y herramientas
usadas durante toda la investigacion, mientras en el Capitulo Il se hace referencia
al Marco Institucional y Normativo del Mercado Microfinanciero. En los capitulos
IV, V y VI se encuentra el Marco Situacional financiero de Bolivia junto al de las
microfinanzas y por ultimo al Leasing Financiero, ademas en el capitulo VIl se
presenta la Demostracion de la Hipotesis, en el capitulo VIII se describen las

Conclusiones y Recomendaciones de la investigacion.



CAPITULO |

MARCO METODOLOGICO REFERENCIAL

1.1. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El Mercado Microfinanciero es un sector muy importante de la economia nacional,
representa aproximadamente el 84% de las empresas del pais siendo una fuente
potencial de empleo; la relevancia del sector aumenta cuando se entiende que las
microempresas son una alternativa laboral en un pais en el que el empleo formal
es limitado.

En la dltima encuesta realizada por el Instituto Nacional de Estadistica acerca de
las Micro y Pequefias Empresas, se encontré6 un dato revelador, el acceso al
financiamiento, la encuesta revela que el 10,9% de las micro y pequefias
empresas dedicadas a la industria manufacturera obtuvieron recursos de alguna
entidad financiera, casi igual que las dedicadas al comercio (10,03%); para
servicios, esta opcion no llega ni al 2%.! El incremento en la necesidad financiera
hace necesaria la apertura de nuevas alternativas para otorgar créditos a este
sector, sin solicitar garantias tradicionales como la hipoteca, la garantia prendaria
u otro, que afecten el desarrollo y crecimiento de este sector. Sin embargo, estas
necesidades de financiamiento se traducen en un incremento de la demanda de
recursos financieros.

Bajo esta necesidad de contar con tecnologia financiera que disminuya los riesgos
crediticios y a la vez apoye a la inversion productiva; nace el Leasing Financiero
como una alternativa de financiamiento con grandes ventajas competitivas
respecto a otras opciones de crédito, con el objetivo de incrementar el desarrollo

del Mercado Microfinanciero.

! Instituto Nacional de Estadistica—Encuesta a la Micro y pequefias empresas
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1.1.1. JUSTIFICACION ECONOMICA

Las necesidades de financiamiento en la economia nacional van en aumento,
haciéndose necesaria la apertura de nuevas alternativas que permitan acceder a
créditos, sin solicitar garantias tradicionales, que afecten el desarrollo y
crecimiento de la economia Boliviana, principalmente al sector microfinanciero
conformado en su mayoria por familias de escasos recursos en busca de mejorar

sus condiciones de vida tanto econdmicas como sociales.

1.1.2. JUSTIFICACION SOCIAL

El Mercado Microfinanciero est4 conformado por familias enteras y es fuente
generadora de empleo para muchas de ellas, es por ello que en busca de apoyar
e incentivar inversiones a este sector, tanto productivas, comerciales,
manufactureras como de servicios y que la economia microfinanciera vaya
creciendo se implementan nuevas alternativas de financiamiento (Leasing
Financiero), de facil acceso y asi poder generar fuentes de ingresos para el pais

con el objetivo de llegar al desarrollo del micro, pequefio y mediano empresario.

1.1.3. JUSTIFICACION INSTITUCIONAL

Esta investigacion hace referencia al estudio de la instrumentacion juridica vigente
en lo relativo a la ejecucion del contrato de Leasing Financiero, enmarcandose
dentro el derecho comercial de forma especial, ademas de Ley de Servicios
Financieros, ya que el Leasing es una operacion de tipo financiero comercial

celebrado por un arrendador y un arrendatario con fines de inversion y desarrollo.

1.1.4. JUSTIFICACION EN LA MENCION ECONOMIA FINANCIERA

La investigacion se relaciona con la Mencién de Economia Financiera, mediante el
uso de instrumentos financieros de financiamiento, que nos ayudan a comprender
mas sobre tecnologia financiera generadora, no solo de ventajas competitivas,
sino también medidas de prevencion de riesgos.

Este trabajo propone que el Leasing Financiero se constituye en una novedosa
tecnologia microfinanciera que permite apoyar y resolver los problemas de las

actuales metodologias, ya que posibilita una adecuada administracion del riesgo.
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1.2. DELIMITACION DEL TEMA

1.2.1. DELIMITACION TEMPORAL

La investigacion comprende el periodo de 2005 al 2015, por lo tanto, se trabaj6o
con datos recolectados de 10 afos.

Se considero este periodo de estudio debido a que este fue el afio en el que Evo
Morales asumio la Presidencia de la Republica marcando el fin de un Estado
Colonial para dar surgimiento al Estado Plurinacional. A fines de febrero de 2006,
el Gobierno Boliviano adopté un Programa Econémico de Planificacién
Centralizada, dentro de las medidas del nuevo gobierno, se nacionalizaron las
empresas extranjeras de hidrocarburos y otras con participacion de capital
extranjero privado®; ademas durante este periodo se implementé el nuevo Modelo
Econdmico Social Comunitario y Productivo que identifica dos pilares: el sector
estratégico que genera excedentes y el sector generador de ingresos y empleo.
Por otro lado, considera cuatro sectores estratégicos que tiene Bolivia para
generar excedentes economicos para los bolivianos: hidrocarburos, mineria,
electricidad y recursos ambientales.

Bolivia, gozaba de una condicidbn econdmica bonancible sin precedentes, que
permitié que la actividad del Mercado Microfinanciero Boliviano, micro, pequefias y
medianas empresas, puedan crear para si mismos una ocupacion.

Durante estos diez afios de estudio el sector Microfinanciero Boliviano expandi6
sus mercados demostrando considerable grado de madurez y un alto nivel de
competencia.

Esta investigacion también considera que el Estado Plurinacional de Bolivia tiene
uno de los niveles mas altos de cobertura y penetracion del mercado. En el afio
2006 reaparecio la Banca Estatal de Desarrollo, con la creacion del Banco de
Desarrollo Productivo (BDP).®> Hoy en dia el Estado Plurinacional de Bolivia
presenta condiciones favorables en el sector microfinanciero logrando estar entre

las tres mejores de Latinoamérica.*

2 Primer periédico virtual- HOY BOLIVIA
® Financiamiento del Desarrollo-CEPAL
* The Economist- Unidad de Inteligencia 2007
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1.2.2. DELIMITACION ESPACIAL

La investigacion se realiza en la mencion de Economia Financiera, en el area de
Tecnologias Crediticias y su aplicacibn operativa dentro del Mercado
Microfinanciero a nivel Bolivia.

Para realizar esta investigacion se tomé como zona geogréfica Bolivia, debido al
desarrollo del Mercado Microfinanciero, su fuerte nivel de competencia interna y
permanente vocaciébn a la innovacion para ampliar la frontera de servicios
financieros.

Bolivia promueve la inversion y desarrollo de la mediana, pequefia y
microempresa en su generalidad, para facilitar el acceso al financiamiento y por
ende a la generacidbn de mayores recursos para el pais diversificando la
produccién, creando fuentes de empleo y luchando contra la pobreza.

El crecimiento de las microfinanzas en Bolivia ademas de contribuir al
financiamiento de los microemprendimientos productivos, actividades comerciales
y de servicios estables, estd financiando fundamentalmente, las estrategias de
sobrevivencia de un porcentaje importante de emigrantes del campo a la ciudad y
grandes conglomerados de desempleados, producto de la contraccién del empleo
en el sector formal de la economia.

En este sentido, no cabe duda alguna que la industria de las microfinanzas,
ademas de actuar como amortiguador de los efectos perversos del desempleo en
Bolivia, esta4 contribuyendo en los ultimos afios a canalizar una parte importante
del ahorro que llega al pais en la forma de remesas de los emigrantes bolivianos
en el exterior.”

Esta realidad estad induciendo a varias instituciones de microcrédito a buscar
mecanismos para colocar créditos directamente a los emigrantes destinados a la
construccion de vivienda en Bolivia, para que el ahorro que generan no se vaya al
consumo sino a la construccién, con un doble objetivo: incentivar la construccion,
una de las actividades econdmicas con mayor efecto multiplicador en la economia
y, ademas, gran empleador de mano de obra; y, por otro, asegurar que el

emigrante mantenga vinculos con el pais e incentivos para regresar en el futuro.

® Las microfinanzas reguladas en Bolivia - Herbert Muller
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1.3. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

1.3.1. PROBLEMATIZACION

Limitado acceso a instrumentos de financiamiento para el desarrollo del mercado
Microfinanciero Boliviano.

El problema dentro del tema de investigacion elegido es el limitado acceso y la
poca oportunidad que tienen los mercados microfinancieros de acceder a fuentes
de financiamiento para conseguir capital para sus operaciones, debido a que estos
créditos son otorgados con requisitos excesivos que en la mayoria de los casos
los propietarios no pueden cumplir. La experiencia ha demostrado que los
servicios de microfinanzas pueden ayudar a familias de escasos recursos a
mejorar sus condiciones de vida econdémica y social; a través de pequefios
préstamos, ahorros, acceso a medios de pago, seguros Yy otros servicios
financieros. Las Instituciones microfinancieras en paises en vias de desarrollo han
apoyado a familias pobres para reducir su vulnerabilidad a las crisis econémicas y
a los choques externos, para asi poder desarrollar negocios rentables.®

La situacion problematica en la que se ubica este estudio esta constituida en base
a la poca accesibilidad que tiene este sector para obtener créditos bancarios,
ademas de la pobreza existente en nuestro pais, lo que encierra a la poblacion en

un circulo vicioso de pobreza del que no es facil salir.

Dada la expansion y la importancia de las Microfinanzas en economias en
desarrollo y su rol dentro la lucha contra la pobreza, se hace necesario encontrar
nuevas tecnologias financieras que puedan apoyar a las ya desarrolladas, con el
propésito de ofrecer nuevas alternativas de financiamiento para aquellas
microempresas a las que ya no es viable atenderlas con las actuales

metodologias.’

El capital es fundamental para el funcionamiento de un empresa, y las micro,
pequefias y medianas empresas no tienen acceso a eéste, por las muchas

garantias que piden las empresas financieras para otorgar créditos y asi puedan

® Financiamiento del Desarrollo-CEPAL
TEl Microleasing: Una nueva alternativa financiera para el pequefio productor campesino-ANED
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reducir el riesgo crediticio al maximo, por otra parte al realizar operaciones de
leasing, aparte de simplificar la otorgacion del crédito, se asegura que el 100% del
credito se utilice en la empresa, lo que asegura también el incremento de

productividad en los mercados microfinancieros.

En ese marco, las opciones renovadas de financiamiento, como el Leasing
Financiero en Bolivia, pueden desempefiar un papel crucial en el Mercado

Financiero Boliviano.
1.3.2. PROBLEMA CENTRAL

En este sentido, se formula el problema de investigacion en los siguientes
términos:

¢ES EL LEASING FINANCIERO UN INSTRUMENTO CAPAZ DE GENERAR
VENTAJAS COMPETITIVAS Y CONTROLAR RIESGOS EN EL MERCADO
MICROFINANCIERO?

1.4. PLANTEAMIENTO DE LA HIPOTESIS

‘EL LEASING FINANCIERO ES UN BUEN INSTRUMENTO ALTERNATIVO DE
FINANCIAMIENTO QUE OTORGA VENTAJAS COMPETITIVAS Y COADYUVA
AL CONTROL DE RIESGO EN EL MERCADO MICROFINANCIERO”.

1.5. PLANTEAMIENTO DE OBJETIVOS

1.5.1. OBJETIVO GENERAL

e Analizar el Leasing Financiero como alternativa de financiamiento para el

mercado microfinanciero, y de control de riesgos.

1.5.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Revisar y sintetizar la teoria relacionada con el sector Microfinanciero y sus
caracteristicas.

e Analizar la importancia de los instrumentos tecnoldgicos de financiamiento
en Bolivia y su aporte al desarrollo del mercado microfinanciero.

e Conocer y describir el funcionamiento del Leasing Financiero.
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e Conocer los principales fundamentos legales y normativos que dirigen las
operaciones de Leasing en Bolivia.

e Analizar las ventajas y desventajas que asumen el arrendador y el
arrendatario en las operaciones de Leasing Financiero

e Definir los aspectos que permiten controlar los riesgos de financiamiento en
el Leasing Financiero para el sector microfinanciero.

e Realizar un estudio de los beneficios tanto cualitativos como cuantitativos

del Leasing Financiero respecto al préstamo bancario.
1.6. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.6.1. METODO DE INVESTIGACION

Para este trabajo se utiliz6 el método deductivo que implica un planteamiento
general a partir del cual se delimita el tema de estudio®, es decir, planteando el
problema de manera general, para luego identificar de manera particular las
caracteristicas que interesan al tema de estudio.

En este caso, se identificaron las caracteristicas generales del Mercado
Microfinanciero, y luego se estudiaron los rasgos especificos del Arrendamiento
Financiero (Leasing).

1.6.2. TIPO DE INVESTIGACION

Se utilizaron dos tipos de investigacion, la primera es descriptiva y la segunda
analitica. La Investigacién Descriptiva, comprende la descripcion, registro, analisis
e interpretacion de la naturaleza actual, y la composicion o proceso de los
fendbmenos. El enfoque se hace sobre conclusiones dominantes o sobre grupo de
personas, grupo o cosas, se conduce o funciona en presente.9

El objetivo de la investigacién descriptiva consiste en llegar a conocer las
situaciones, costumbres y actitudes predominantes a través de la descripcion

exacta de las actividades, objetos, procesos y personas. Su meta no se limita a la

8 Sampieri Hernandez, Roberto. Fernandez Callao, Baptista Lucio, Pilar. “Metodologia de la Investigacion”.
® Tamayo y Tamayo M. (P4g. 35), Proceso de Investigacion Cientifica
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recoleccion de datos, sino a la prediccién e identificacion de las relaciones que
existen entre dos o més variables.™

La Investigacion Analitica consiste en la separacion de un todo, esta
descomposicion permite observar las causas, la naturaleza y los efectos. Este
método permite conocer mas del objeto de estudio y solventar un analisis

sistematico de problemas que ayudan a comprender la realidad.

1.6.3. FUENTES DE INVESTIGACION

Para la presente investigacion las fuentes de Informacion contempladas son de
caracter secundario, como ser: Informacion Documental, Informacion Teorica e

Informacién Estadistica.

Para la recopilacion de Informacion Documental se consulté a Papers, Revistas,

Articulos, Boletines de las siguientes instituciones:

e Autoridad de Supervision del Sistema Financiero ASFI.

e Instituto Nacional de Estadistica, INE.

e Asociacion de Bancos Privados de Bolivia, ASOBAN.

e Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Micro finanzas de
Bolivia, ASOFIN.

¢ Viceministerio de la Micro y Pequefia Empresa.

e Fundacion para el Desarrollo Productivo y Financiero, PROFIN.

e Instituciéon Financiera para el Desarrollo, CIDRE.

¢ Ministerio de Trabajo y Microempresas.

19 Tipos de Investigacion, Frank Morales
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CAPITULO I

MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1. MARCO TEORICO-FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA INVESTIGACION

2.1.1. ENFOQUE NEOCLASICO

La economia neoclasica o teoria neoclasica se formé a partir de 1870 a 1910 y
sistematizo a la oferta y la demanda como determinantes de la participacion de
precio y cantidad en el equilibrio del mercado, que afectan tanto a la asignacion de
la produccién y la distribucién de ingresos.

La teoria neoclasica postula que el bienestar se maximiza cuando los individuos,
sujetos a determinadas restricciones de orden financiero, logran el mayor nivel de
consumo de bienes y servicios'. Esto implica, por lo tanto, que las sociedades
que reportan mayores niveles de consumo de bienes y servicios tienen un mayor
nivel de bienestar o de desarrollo con relacion a las sociedades donde el nivel de
consumo de bienes y servicios es menor.

Destacan que cada proceso regional de integracién es diferente y que un banco
de desarrollo regional publico puede ser una alternativa valida para:

e Respaldar los proyectos de inversibn que contribuyan a fortalecer la
integracion comercial regional y contribuir a la convergencia entre paises y
regiones.

Estos instrumentos contribuyen a mejorar el éxito econémico de los proyectos de
integracion y garantizan el apoyo politico al proceso.

Los mecanismos y transferencias financieras fueron vistos como condiciones
politicas y econdmicas para conseguir una integracion econdmica, efectiva y
equitativa y apuntan a:

e Reducir los diferenciales de ingresos dentro de la comunidad, entre paises
y regiones y asignar mayores recursos para facilitar el funcionamiento de un

mercado cada vez mas integrado.

" Historia del Pensamiento Econémico-Manuel Fernandez L6pez
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Los neoclasicos trabajan sobre el supuesto de mercados financieros eficientes,
donde la conducta optimizadora de los agentes econémicos conduce hacia una
situacion de equilibrio con optimizacion, al maximizar beneficios esperados y
minimizacion de riesgos potenciales que suelen producirse en transacciones
financieras como factores exdégenos adversos, argumentados mediante el
mecanismo de ajuste automéatico y la conducta racional del hombre.

Este proceso de transacciones se da en el mercado de capitales cuando
intervienen oferta—demanda por crédito; donde se perciben la existencia de
riesgos potenciales e inherentes generados fundamentalmente por la existencia de
informacion asimétrica, seleccion adversa y riesgo moral, donde las instituciones
microfinancieras desarrollan su tecnologia financiera para resolver estas fallas de
mercado.

Las entidades financieras al efectuar tareas de intermediacion por Ildgica
econOmica buscan maximizar beneficios sujetos a varias restricciones de caracter
operacional, constituidas por factores exdgenos como enddgenos, que indirecta o

directamente determinan expectativas de rentabilidades esperadas.

2.1.2. ENFOQUE ESTRUCTURALISTA

La Corriente Estructuralista de la economia aparece a fines de los afios 1950 y
esta integrada por un grupo de psicélogos y sociélogos que se dedican a estudiar
el comportamiento humano. Esta teoria nace a partir de que las Naciones Unidas
crean, en 1948, un organismo que estudiara la problematica latinoamericana: la
Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL); el fundador de esta escuela y
creador de sus principales teorias fue el economista argentino Raul Prebish.

Se les llama estructuralistas a los economistas de América Latina que piensan que
los problemas de los paises latinoamericanos son estructurales, es decir, que se
derivan del propio funcionamiento del sistema econémico.

La idea central de este pensamiento es la necesidad de aplicar reformas en los
ambitos fiscal, financiero, agrario y administrativo, entre otros, para profundizar la

industrializacién, reducir las desigualdades y la reorientacion de los “estilos” de

12 Desarrollo econémico local y descentralizacion en América Latina: Analisis comparativo- CEPAL

10
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desarrollo®®. Esta estructura econémica, como ciencia tiene por objeto la
descripcion y clasificacion de la realidad economica del presente, estudiar las
relaciones de interdependencia cuantificables y no cuantificables, permanentes y
subyacentes entre los elementos macroecondmicos de la realidad, con el fin de
actuar sobre ésta.
Dentro el ambito de las finanzas, el estructuralismo relaciona a las entidades de
intermediacion financiera con el sistema social que lo rodea y basado en el
analisis de las organizaciones:
¢ Analiza los elementos formales e informales de la entidad y la relacion entre
ellos.
e Observa los grupos y su relacion dentro y fuera de la entidad, es decir toda
la dindmica social que se produce en la entidad.
e Hace una sintesis de las teorias de incentivos econdmicos, sociales y
ambientales.
Para los economistas estructuralistas, también existe la teoria estructuralista de la
inflaciobn que no es un fendmeno monetario sino es el resultado de desequilibrios
reales que se manifiestan en una subida general de los precios'. Para corregir la
inflacién, proponen, no hay que atacar los sintomas, el aumento de la circulaciéon
monetaria, sino atacar la raiz del mal y corregir los desequilibrios entre grupos y
clases sociales y entre las ciudades y el campo.

2.1.3. ENFOQUE INSTITUCIONALISTA

El institucionalismo considera a las instituciones como reglas de funcionamiento
de la sociedad. Los institucionalistas describen las instituciones como accion de
gobierno en los campos organizacionales; por lo tanto, las instituciones son
consideradas como recursos de los agentes y actores racionales para obtener el
logro de sus objetivos.™

Para los institucionalistas la cooperacion se sostiene a través de mecanismos

iterativos en los que la amenaza de replicacion junto con la facilitacion de flujos de

13 E| Estructuralismo Latinoamericano- Octavio Rodriguez
“ Introduccién a la Economia- Antonio Barros de Castro, Carlos Francisco Lessa
15 perspectivas del Institucionalismo y Neoinstitucionalismo -José Guadalupe Vargas Hernandez
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informacion y mecanismos de monitoreo detienen los peligros. Las instituciones
son puntos focales para la cooperacion, proveen tareas de monitoreo e
informacion, que entregan ganancias distribucionales.

Dentro del ambito financiero, la perspectiva del institucionalismo econémico, se ve
reflejado en la racionalidad de las entidades financieras y la creacion 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 accion.

La principal institucion en el mundo de las finanzas es el Comité de Basilea, que
fue creado con el propésito de orientar y supervisar a las instituciones de
intermediacion financiera a través de lineamientos de buen funcionamiento.

Hoy los planteamientos de la Economia Institucional emergen en el estudio del
desarrollo, entendido como un proceso dindmico de cambio en el que las
instituciones tienen un protagonismo esencial, superando la vision mas restrictiva
del crecimiento basado en la acumulacién de tecnologia y capital'®. De hecho, en
la actualidad existe un amplio consenso entre los economistas en que las
instituciones son un factor determinante del crecimiento econémico.

Si bien no existe un acuerdo amplio en cual es su importancia, si se acepta
mayoritariamente que las instituciones sirven de apoyo al avance tecnoldgico, a la
formacion de capital fisico, a la educacion, a la eficiencia de la economia y al
proceso de asignacion de recursos.

Por tanto, las instituciones tienen una gran importancia en el crecimiento
econdémico, ya que generan los principales incentivos para que actien los agentes
econOmicos mas relevantes.

Para mantener el crecimiento y el desarrollo econémicos resulta, por tanto,
necesario crear las instituciones adecuadas y mejorar las existentes, para evitar

las perturbaciones econémicas y facilitar la actividad en los mercados.

18 E neoinstitucionalismo de Douglass C. North: una exposicién critica.
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2.1.4. EL COMITE DE BASILEA

En diciembre de 1974 se cred el Comité de Basilea, compuesto por los
gobernadores de los bancos centrales y Autoridades Regulatorias del G-10. Este
Organismo Supranacional ha ido creando varios documentos de importancia para
el Sistema Financiero Internacional.
El Comité de Basilea fue creado con el proposito de estudiar fendbmenos
financieros y preparar recomendaciones que permitan de manera oportuna
minimizar el riesgo al que se exponen las instituciones de intermediacion
financiera, desarrollando conceptos, tales como el de “Supervision Prudencial”
relacionado con el estricto cumplimiento de un marco regulatorio y de vigilancia de
los riesgos propios de los instrumentos financieros para dar paso a la evaluacion
integral de riesgos.
El Comité alienta los contactos y la cooperacion entre sus miembros y otras
autoridades de supervision bancaria, distribuye a los supervisores de todo el
mundo sus documentos de trabajo y proporciona orientacion sobre cuestiones de
supervision bancaria. Con el fin de intensificar los contactos entre supervisores,
organiza con caracter bianual la Conferencia Internacional de Supervisores
Bancarios.
El Comité estd compuesto por autoridades de Alemania, Arabia Saudi, Argentina,
Australia, Bélgica, Brasil, Canada, China, Corea, Espafia, Estados Unidos,
Francia, Hong Kong, India, Indonesia, Italia, Japon, Luxemburgo, México, Paises
Bajos, Reino Unido, Rusia, Singapur, Sudafrica, Suecia, Suiza y Turquia. Su
secretaria se encuentra en el Banco de Pagos Internacionales, en Basilea (Suiza).
Actualmente se constituye como el primer referente mundial de emision de
estandares sobre regulacion prudencial de los bancos.
Las funciones que cumple el Comité de Basilea son:

e Crear unas directrices de pautas y estandares para realizar la supervision

de bancos.

e Actuar como foro para tratar consultas acerca de la supervision bancaria.
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e Realizar la coordinacion de las competencias de las diferentes autoridades
supervisoras de los paises miembros, con el objetivo de conseguir un alto
grado de eficiencia.

e Ayudar a las autoridades nacionales a llevar a cabo las directrices

propuestas mediante declaraciones de buenas practicas.

2.1.4.1. BASILEA |

Basilea | es un acuerdo publicado en 1988, en Basilea (Suiza); que consiste en un
conjunto de recomendaciones para establecer un capital minimo que debia tener
una entidad bancaria en funcion de los riesgos que afrontaba. Este primer acuerdo
se crea con el objetivo de que los bancos realicen sus operaciones con cierta
garantia de solvencia y homogeneizar entidades sujetas a marcos legales
diferentes."”

Se crea en 1988 este acuerdo que fija un porcentaje minimo de capital con el que
operar. Dicho capital se establece en un 8% del cociente entre capital y activos
ponderados por riesgo, con el fin de que se las entidades realizaran su actividad
respaldados con un capital suficiente para cubrir los riesgos asumidos.

Este acuerdo no solo trata de solventar las diferencias entre entidades, sino que
ademas pretende que el sistema financiero internacional se constituya como un
mercado fiable que permita a los tanto a los inversores como a los depositantes la
confianza necesaria para poder realizar sus transacciones.

Este primer acuerdo de capital de Basilea ha jugado un papel muy importante en
el fortalecimiento de los sistemas bancarios. La repercusion de ese acuerdo, en
cuanto al grado de homogeneizacion alcanzado en la regulacion de los

requerimientos de solvencia ha sido extraordinaria.

2.1.4.2. BASILEA I

El acuerdo de Basilea | se vio superado por la realidad de un sistema financiero
que se fue haciendo, en un breve lapso de tiempo, mas complejo debido a la

aparicion de nuevos productos y tecnologias. Consecuentemente, este aumento

" EL PASO DE BASILEA 11 A BASILEA 11l EN LA REGULACION FINANCIERA- Universidad
Politécnica- Valencia
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de la complejidad en las operaciones lleva aparejado un aumento en el riesgo,
cuya medicién se habia quedado obsoleta.
El enfoque regulatorio de Basilea I, al no ser sensible a riesgo, permitia que dos
bancos con perfil de riesgo muy diferente pudieran tener un mismo requerimiento
de capital, las posibilidades de arbitraje regulatorio eran grandes, bancos con
metodologias més avanzadas de gestion de riesgo tenian la misma carga de
capital que un banco gestionado de manera precaria.®
El nuevo acuerdo de Basilea Il se fue gestando desde el afio 1999 hasta el afio
2004, cinco afios en los cuales se abri6 un periodo de consulta entre ambas
partes, bancos y supervisores, a nivel internacional. El objetivo del Comité de
Basilea en el desarrollo de Basilea Il era promover la adopcion de solidas
practicas de gestion de riesgos, y al mismo tiempo lograr un marco regulatorio
internacional que mantuviese la consistencia necesaria que evitara “desigualdad
competitiva” derivadas de requerimientos de capital variados segun la jurisdiccion.
Se actualiz6 Basilea | de tal forma que en Basilea ll:

e Se ajustaran las exigencias de capital.

e Se actualizaran los métodos de medicion de riesgos.

e Se continuard y mejorara el proceso de homogeneizacion.

e Se consiguiera un sistema financiero mas estable.

En esta investigacion resaltamos el Nuevo Marco de Adecuacion de Capital
propuesto en Basilea Il basandose en tres pilares fundamentales que permiten a
las entidades de intermediacion financiera y a los supervisores identificar, medir,
controlar y monitorear adecuadamente los Riesgos a los cuales estas entidades se
exponen.

La arquitectura de Basilea Il esta construida sobre tres pilares:

2.1.4.2.1. PILAR 1: REQUERIMIENTOS MINIMOS DE CAPITAL

Establece que las Entidades de Intermediaciébn Financiera calcularan sus

Requerimientos de Capital por Riesgo de Mercado, Riesgo Crediticio y Riesgo

18 Asociacion de Bancos y Entidades Financieras-Chile
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Operativo, para cuyo efecto y dependiendo del nivel de sofisticacion de cada
entidad, podran elegir entre una amplia gama de modelos desde los mas simples

hasta los mas complejos para el establecimiento de Requerimientos de Capital.

2.1.4.2.2. PILAR 2: EL PROCESO DE EXAMEN SUPERVISOR

En el Pilar Il se define el rol del Supervisor como el de evaluar si los bancos
cuantifican adecuadamente sus necesidades de capital en funcién de sus riesgos,
y cuando esto no es asi el supervisor puede pedir, dependiendo del caso
particular, aumento de capital, reduccién de los riesgos asumidos, mejora de la
gestion, aplicacion de limites internos, mayores provisiones, mejor control interno,
etc. En el Pilar Il se cubren riesgos no cubiertos en el Pilar | (0 solo parcialmente)
como es el caso del riesgo tasa de interés del libro bancario o el riesgo de
concentracion de riesgos.

El Pilar Il esta basado en cuatro principios basicos:*

e Principio 1: Los bancos deberan contar con un proceso para evaluar la
suficiencia de su capital total en funcion de su perfil de riesgo y con una
estrategia para mantener sus niveles de capital.

e Principio 2: Las autoridades supervisoras deberan examinar y evaluar las
estrategias y evaluaciones internas de los bancos relacionadas con la
suficiencia de capital, asi como la capacidad de éstos para vigilar y
garantizar su cumplimiento de los coeficientes de capital regulador. Las
autoridades supervisoras deberan intervenir cuando no queden satisfechas
con el resultado de este proceso.

e Principio 3: Los supervisores esperaran que los bancos operen por encima
de los coeficientes minimos de capital regulador y deberan tener la
capacidad de exigirles que mantengan capital por encima de este minimo.

e Principio 4: Los supervisores trataran de intervenir con prontitud a fin de
evitar que el capital descienda por debajo de los niveles minimos que

exigen las caracteristicas de riesgo del banco. Asimismo, deberan

19 Basilea, la Crisis Financiera y la Institucionalidad Regulatoria.
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demandar la inmediata adopcion de medidas correctoras si el capital no se

mantiene en el nivel requerido o no se recupera ese nivel.

Asimismo, las Autoridades Supervisoras deben vigilar que cada EIF cuente con un
proceso de Gestion de Riesgos y procedimientos internos confiables para evaluar
la suficiencia de su Capital.

2.1.4.2.3. PILAR 3: DISCIPLINA DE MERCADO

El objetivo del Pilar Ill es fomentar la disciplina de mercado a través del desarrollo
de requisitos de divulgacion de informacion que le permite al publico, al mercado,
informarse sobre la situacion del banco en temas tales como, la exposicion al
riesgo, la gestion de riesgos, la estructura del capital y por dltimo el resumen de
todo y objetivo final del Pilar Ill: la suficiencia de capital.
Este pilar se refiere a los requisitos de transparencia que deben cumplir las EIF,
los cuales consisten en la comunicacion y divulgacion de los métodos de medicion
y Gestion de Riesgos, asi como de la Exposicién de la EIF a los mismos, tanto a
los Depositantes como al sistema financiero en su conjunto.
Ademas, los principios en los que se basa Basilea Il son:

e Principio de homogeneidad

¢ Principio de no discriminacién

e Principio de mantenimiento de la capitalizacion

e Principio de reconocimiento de la diversificacion

¢ Principio de incentivos

¢ Principio de distribucion de responsabilidades

e Principio del tratamiento del riesgo soberano

2.1.4.3. BASILEA Il

Basilea Ill se crea debido a la crisis internacional del afio 2008, como respuesta a
esa crisis se crean medidas destinadas a conseguir que las entidades financieras
mejoren su capital mediante un aumento en la exigencia de este y de su calidad.
Estas medidas incluyen el establecimiento de restricciones a las inclusiones de

ciertos instrumentos en el capital, coeficientes destinados a mejorar la liquidez,
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coeficiente de apalancamiento, colchones para mantener un nivel de capital
adecuado para escenarios de estrés, medidas contra la prociclicidad y nuevos
requerimientos en el riesgo de contraparte. Asimismo, se pretende también que el
sistema financiero reduzca su tamafo y los supervisores tengan un papel mas
activo en él.
Las propuestas regulatorias de Basilea Ill apuntan a reforzar la regulacién micro
prudencial, la que tiene como objeto el banco (en su individualidad) y agregar
temas relacionados con la regulacion macro prudencial, que tiene como objeto el
sistema bancario de un pais®®. En esta tercera parte se presentan temas
principales:

e Mayor calidad, consistencia y transparencia del capital

e Mejora de la Cobertura del Riesgo

e El Ratio de Apalancamiento

e EI Colchon de Conservacion de Capital

e EIl Colchon de Capital Contraciclico

e Estandares, Monitoreo y Medicion del Riesgo de Liquidez

Por lo tanto, Basilea Ill ha dado los pasos correctos: Fortaleciendo el capital
regulatorio, abordar la probleméatica macroprudencial, limitando drasticamente la
actividad especulativa que se hacia a través de las inversiones en trading
(requiriendo mas capital) y exigiendo un estandar cuantitativo de liquidez. Falta
aun la revisibn mas importante, la de los activos ponderados por riesgo. Es decir,
las metodologias estandarizadas para todos los riesgos y las metodologias

basadas en modelos internos.

2.1.5. INTERMEDIACION FINANCIERA

Esta teoria hace referencia a los agentes que operan en los mercados financieros,
gue constituyen un claro ejemplo de intermediarios en el mercado financiero. En
términos generales los bancos pueden concebirse como vendedores al por menor

de titulos financieros: compran los titulos que emiten los prestatarios (es decir,

%0 |_a Regulacién Bancaria de Basilea- Andrés Gonzales, Ricardo Solis
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conceden préstamos) y los venden a los prestamistas (es decir, reciben
depositos).

Las actividades bancarias son mas complejas en general, al menos por dos
razones:

» Los bancos normalmente se ocupan (al menos en parte) de contratos
financieros (préstamos y depdsitos), que no pueden revenderse
(negociarse) facilmente, a diferencia de los titulos financieros (acciones y
bonos), que son anénimos (en el sentido de que la entidad de su titular es
irrelevante) y, por lo tanto, facilmente negociables. Asi pues, los bancos
normalmente deben conservar estos con tratos en sus balances hasta
que expiran®* (ocurre lo mismo también, hasta cierto punto, con las
compafiias de seguros)®.

» Las caracteristicas de los contratos o de los titulos emitidos por las
empresas (prestatarios) normalmente son diferentes de las caracteristicas
de los contratos o los titulos que desean los inversores (depositantes).

Como sefalaron por primera vez Gurley y Shaw (1960) y, mas recientemente,
Benston y Smith y Fama, los bancos (asi como los fondos de inversion y las
compafilas de seguros) tienen por objeto transformar contratos y titulos
financieros. Naturalmente, en el mundo ideal de mercados financieros sin
fricciones y completos, tanto los inversores como los prestatarios podrian
diversificar perfectamente y conseguir un reparto optimo del riesgo. Pero tan
pronto como se introducen incluso pequeiias indivisibilidades y ausencias de
convexidad en las tecnologias de transaccién, deja de ser viable esa
diversificacion perfecta y son necesarios los intermediarios financieros. Este
enfoque basado en los costes de transaccién no contradice, en realidad, el

supuesto de los mercados completos.

21 Eso no es cierto si el banco puede titularizar sus préstamos. Sin embargo, la informacion asimétrica limita
las posibilidades de titulizacién, como se sefialara mas adelante. Sin titulizacion, las cuestiones de la quiebra
cobran importancia. Si la tienda de alimentacion de la esquina quiebra y es sustituida inmediatamente por
otra, sus clientes no pierden esencialmente nada. No ocurre asi si quiebra un banco de depésito.

22 Xavier Freixas (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. ECONOMIA BANCARIA, Pag. 17.
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Como consecuencia de las actividades de los intermediarios financieros, los
individuos consiguen una diversificacion casi perfecta. La estructura de propiedad
de los intermediarios financieros reales es otro problema: la distincidon entre las
“verdaderas” mutuas, que son propiedad de sus clientes y gestionadas por ellos, y
los intermediarios financieros, que son propiedad de los accionistas, puede
analizarse dentro del contexto general de la gestidn de las sociedades anonimas.
Naturalmente, este enfoque no es totalmente satisfactorio, ya que estos costes de
transaccion vienen dados exdgenamente. Hay que analizar su naturaleza; aun
cuando los costes fisicos y tecnoldgicos desempefiaran un papel histérico en la
aparicion de los intermediarios financieros, los avances recientes de las
telecomunicaciones y la informatica, asi como el desarrollo concomitante de
complejos instrumentos financieros, implican que los intermediarios financieros
estarian abocados a desaparecer si no existieran otros tipos mas fundamentales
de costes de transaccion. Por lo tanto, el tema de las asimetrias en la informacién
ya sean ex ante (seleccion adversa), durante la vida del contrato (riesgo normal) o
ex post (verificacion costosa de los estados de la naturaleza). Estas asimetrias
generan imperfecciones del mercado que pueden considerarse tipos especificos
de costes de transaccion. Estos costes pueden ser superados en parte por
instituciones que en este analisis denominamos intermediarios financieros.

La relacion que existe entre el papel de los bancos en la provision de un seguro de
liquidez y estas asimetrias en la informacion. Siguiendo a Diamond y Dybvig, en
este analisis concebimos los bancos como “fondos de liquidez” o “coaliciones de
depositantes” que proporcionan a las economias domésticas un seguro contra las
perturbaciones idiosincraticas de la liquidez, que se supone que son observadas
por las particularidades®.

Otra interpretacion de los intermediarios financieros como colisiones cuyo objetivo
es compartir la informacion. Por ejemplo, cuando los prestatarios (las empresas)
poseen informacion privada sobre las caracteristicas de los proyectos que desean

financiar, el equilibrio competitivo puede ser ineficiente (como se sefiala en

2 Un articulo més reciente de Holmstrom y Tirole (1995) ofrece una nueva justificacién de la actividad de
provisién de liquidez que realizan los bancos, relacionada con el riesgo moral.
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Akerlof, 1970).?* Como muestran Leland y Pyle este problema puede resolverse
en parte si las empresas pueden utilizar su nivel de autofinanciacién como sefial
para los inversores (una adaptacion de la teoria desarrollada por Spence, 1973,
para el mercado de trabajo). Sin embargo, esta sefial tiene un coste, ya que las
empresas no pueden conseguir una perfecta distribucién de los riesgos.?> Este
coste — el coste del capital generado por la informacién — puede concebirse como
un coste de transaccion generado por la informacion.
Desarrollando las ideas de Leland y Pyle Diamond que consiguieron demostrar
que, en determinadas condiciones, existen economias de escala. En otras
palabras, si las empresas pueden formar coaliciones (sin problemas internos de
comunicacién), el coste de capital por empresa es una funcion decreciente del
namero de empresas que haya en la coalicibn (es decir, del tamafio del
intermediario).
La supervision conlleva normalmente rendimientos crecientes de escala, lo cual
implica que es realizada mas eficientemente por empresas especializadas. Por
lolo tanto, los prestamistas tienden a delegar la actividad de supervision, en lugar
de realizarla ellos mismos, lo cual introduce un nuevo problema: la informacién
que suministra el supervisor podria no ser fiable (como demostraron por primera
vez Campbell y Kracaw (1980), por lo que hay que darle incentivos para que
realice correctamente su trabajo. Podemos considerar que los intermediarios
financieros resuelven este problema de incentivos.?® Se han propuesto varias
teorias:
e Diamond (1984) sugiere que, si los inversores pueden imponer unas
sanciones no pecuniarias al supervisor que no realiza bien su trabajo, la
solucién Optima se parecera a un contrato de depdsito. Por otra parte,

diversificando la cartera de préstamos, el supervisor (interpretado como un

2 Xavier Freixas (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. ECONOMIA BANCARIA, Pag. 18-19-
20.

2 Esta solucion es similar a la que da Bester (1985) al problema del racionamiento del crédito de Stiglitz y
Weiss (1981), en la que las empresas tienen que representar una garantia para indicar la calidad de su
proyecto.

“® Obsérvese, sin embargo, que la reputacién es otro mecanismo para resolver el problema de la fiabilidad. Se
aplica, en particular, a las agencias de calificacion o a los analistas de valores, que no se incluye en la
definicién de intermediacion financiero.
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banquero) puede reducir lo mas posible el coste de la delegacién y casi
llegar a ofrecedr depdsitos sin riesgos.

e Calomiris y Kahn (1991) sostienen que los depdsitos a la vista constituyen
el instrumento adecuado para disciplinar a los gestores de los bancos: si
algo va mal, los inversores retiran sus depositos.

e Holmstrom y Tirole (1993) invocan la implicacion financiera del supervisor
en el proyecto: los inversores externos exigen que el supervisor participe en
la financiacion, lo cual, genera economias de alcance relacionadas con la
informacion entre las actividades de supervision y las de préstamos y
explica el papel del capital bancario.

Normalmente se considera que la financiacion directa es superior a la que se
realiza a través de un intermediario, debido sobre todo a que es menos cara. Por
lo tanto, se supone que las empresas que solicitan préstamos bancarios son las
que no pueden conseguir financiacion directa, debido a que no tienen suficiente
reputacion (como en un modelo Diamond) o a que no tienen suficiente capital o

garantia (como en el modelo de Holmstrom y Tirole ). %’

2.1.6. LOS COSTES DE TRANSACCION

La manera mas sencilla de justificar la existencia de intermediarios financieros es
subrayar la diferencia entre sus factores y sus productos y concebir su actividad
principal como la transformacion de titulos financieros. De hecho, los
intermediarios financieros desempefan efectivamente un papel en la
transformacién de unos determinados tipos de activos en otros. Concretamente,
transforman depdsitos de vencimiento conveniente, como los depdsitos a la vista
(cuya cantidad minima no esta sujeta a restriccion alguna y cuyo riesgo es bajo),
en préstamos no negociados (cuyo vencimiento y cuantia son mayores y que
tienen riesgo crediticio). Por lo tanto, puede considerarse que los intermediarios
financieros suministran servicios de transformacion de divisibilidades,
vencimientos y riesgos. Un modelo coherente debe incluir el supuesto de las

economias a escala y/o economias de alcance que hacen que resulte rentable que

27 Xavier Freixas (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. ECONOMIA BANCARIA, Pag. 21-22.
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unidades independientes se especialicen en la transformacion de los activos

financieros emitidos por los prestatarios.

2.1.7. LAS ECONOMIAS DE ALCANCE

La banca en su forma primitiva es el resultado de la decision de las personas que
cambiaban dinero de ofrecer servicios de depdsitos porque tenian una ventaja
comparativa en el almacenamiento de objetos de valor. Al tener ellos mismos la
necesidad de disponer de un lugar seguro para guardar sus propias existencias de
monedas y metales, podian ofrecer facilmente unos servicios semejantes a los
comerciantes. En nuestro vocabulario moderno, diriamos que existian economias
de alcance entre la actividad de cambiar dinero y la de custodia. Asimismo, los
comerciantes internacionales que tenian establecimiento en varios paises podian
ofrecer facilmente servicios internacionales de pago a otros comerciantes.

Sin embargo, esta explicacion no es valida en el caso de todos los intermediarios
financieros (como la banca universal), deben existir economias de alcance entre
las actividades de depésitos y las de crédito. Aunque estas economias de alcance
se mencionan frecuentemente, no son féaciles de precisar ni empirica ni
tedricamente.?® La explicacion de la intermediacién financiera basada en las
economias de alcance tiene que basarse en algo mas riguroso. La teoria de la
cartera ofrece una primera explicacién posible. Si algunos inversores son mucho
menos adversos al riesgo que otros, en condiciones de equilibrio venderan a
crédito (es decir, pediran prestado) el activo sin riesgo e invertiran una cantidad
mayor que su propia rigueza en la cartera de mercado arriesgada. Estos
inversores tienen en cierto sentido, una ventaja comparativa en la tenencia de
activos arriesgados.

Sin embargo, estas teorias de las intermediaciones financieras basadas en la
cartera no son totalmente satisfactorias: no es posible equiparar un depdésito
ofrecido por una institucion financiera y una posicion corta en un activo libre de
riesgos debido a la responsabilidad limitada (a menos que los depdsitos estén

totalmente asegurados). Asimismo, lo que distingue a los bancos y a las

%8 Esta cuestion sigue debatiéndose, sobre todo en relacién con la ley Glass- Steagall de Estados Unidos.
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comparniias de seguros (por oposicion a los fondos de inversién) es que se ocupan
esencialmente de titulos no negociables: préstamos y contratos de seguro. Por lo
tanto, se necesita otro enfoque para explicar las economias de alcance, por

ejemplo, entre las actividades de crédito y las de depésito.

2.1.8. LAS ECONOMIAS DE ESCALA

Naturalmente una justificacion evidente de la intermediacion es la presencia de
costes fijos de transaccion o en términos mas generales, de rendimientos
crecientes en la tecnologia de transaccién.”’ Por ejemplo, si una transaccion
financiera cualquiera lleva aparejada una comision fija, los depositantes (o los
prestatarios) tenderan a formar coaliciones y compraran (o0 venderan) juntos con el
fin de repartirse los costes de transaccién (este argumento no es valido cuando los
costes de transaccion son proporcionales). Asimismo, debido a las
indivisibilidades, una coalicibn de inversores podra tener una cartera mas
diversificada (y por lo tanto menos arriesgada) que la que tendrian por separado.

Hay otro tipo de economia de escala relacionada con el seguro de liquidez al que
se refieren Diamond y Dybving. De acuerdo con la ley de los grandes numeros,
una gran coaliciébn de inversores puede invertir en titulos no liquidos, pero mas
rentables y conservar al mismo tiempo suficiente liquidez para satisfacer las
necesidades de cada inversor. Una vez mas, este argumento no es especifico del
sector bancario: también es véalido en el caso de las actividades de seguro y, en
términos mas generales, en el de la gestion de las existencias. Para que sea
realmente especifico de los bancos (por oposicion a otros intermediarios), hay que
introducir de nuevo las asimetrias en la informacion. Estas asimetrias en la
informacion también son fundamentales para explicar la superioridad de los

bancos frente a los mercados financieros en la provision de un seguro de liquidez.

2.1.9. EL SEGURO DE LIQUIDEZ

Una idea muy logica para justificar la existencia de instituciones depositarias es

considerarlas como “fondos de liquidez” que facilitan a las economias domésticas

# Xavier Freixas (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. ECONOMIA BANCARIA, Pag. 23.
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un seguro contra las perturbaciones idiosincraticas que afectan a sus necesidades
de consumo. En la medida en que estas perturbaciones no estén perfectamente
correlacionadas, la reserva total de efectivo que necesita un banco de tamafio N
(interpretado como una coalicion de N depositantes) aumenta menos que
proporcionalmente cuando aumenta N. esta es la base del “sistema de reservas
fraccionarias” en el que puede utilizarse una fracciéon de los depdsitos para
financiar inversiones que son rentables, pero no son liquidas. Sin embargo,
también es la fuente de una posible fragilidad de los bancos, en el caso de que un
elevado numero de depositantes decide retirar sus fondos por razones ajenas a
sus necesidades de liquidez. De momento, se presenta una version simplificada
con el fin de recoger el concepto de seguro de liqguidez que fue planteado

inicialmente.*°

2.1.9.1. LA INTERMEDIACION FINANCIERA

Siempre que se excluya la posibilidad de que los depositantes se comporten
estratégicamente, la asignacion optima en el sentido de Pareto (C; ; C;) puede ser
llevada a cabo muy facilmente por un intermediario que ofrezca un contrato de
deposito a la vista estipulado de la forma siguiente: a cambio de un depésito de
una unidad en el periodo t=0, los individuos pueden obtener C; en el periodo t=1 o
C; en el periodo t=2. Para cumplir sus obligaciones, el intermediario financiero
almacena m;C; e invierte el resto en la tecnologia no liquida. Por lo tanto, hemos
demostrado lo siguiente:

Resultado en una economia en la que los agentes estén sujetos individualmente a
shocks de liquidez independientes, es posible mejorar la asignacién de mercado
por medio de un contrato de depdsito ofrecido por un intermediario financiero.

La razon por la que la asignacion de mercado no es Optima en el sentido de
Pareto se halla en que no puede haber mercados contingentes completos: el
estado de la economia (es decir, la lista completa de los consumidores que

necesitan consumir pronto) no puede ser observado por nadie. El Unico mercado

%0 Xavier Freixas (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. ECONOMIA BANCARIA, Pag. 24-25.
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financiero (no contingente) que puede abrirse (a saber, el de bonos) no es

suficiente para conseguir una distribucion eficiente del riesgo.
2.2. MARCO CONCEPTUAL
2.2.1. SISTEMAS ECONOMICOS

2.2.1.1. ECONOMIA DE LIBRE MERCADO

La economia de libre mercado afirma que los agentes sociales y econémicos son
racionales en cuanto conocen perfectamente sus preferencias y estan en
condiciones de efectuar todos los calculos necesarios para alcanzar eficazmente
las metas que se proponen. Este supuesto de racionalidad hay sido llevado
Gltimamente a sus Ultimas consecuencias por la escuela de la expectativa racional.
El supuesto consta de 2 componentes: maxima potenciacion de la utilidad y
egoismo. Segun el primero, la razén de ser de los agentes sociales es la adopcion
de decisiones que les procuren la mayor satisfaccion posible. En el caso del
segundo, los agentes sociales y econdmicos contemplan toda formulacion social,
como se la distribucién de rentas, en funcidén a su propia asignacién de bienes, sin
tomar en cuenta las consecuencias que tal formulacion pudiera tener para las
asignaciones de otros agentes.

El libre mercado se basa en los derechos del individuo, tomando en cuenta las
preferencias de este al efectuar sus calculos utilitarios o paretianos, o partiendo de
su fe en la racionalidad individual, ademés de confiar plenamente en la capacidad
del sistema de libre empresa, sin trabas, para potenciar al maximo la suma de

aquellas preferencias.®

2.2.1.2. ECONOMIA DE ESTADO

La economia de Estado implica la intervencién directa del estado en la
reproduccion de las condiciones de produccion y su presencia en las relaciones de
produccion. La economia de estado pone el acento en el gobierno como conductor

de procesos econdmicos y se mueve alrededor del patrimonio estatal, fuente

81 |_a Economia de Libre Mercado Andrew Schotter
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directa de su poder y que lo habilita directamente para intervenir en la vida
econémica.*

Es mas, la economia de estado es el resultado, no la causa de la inevitable
intervencién del estado para acelerar la acumulaciéon del capital. Al mismo tiempo
esta intervencion se considera indispensable para impulsar la actividad individual
y, en ausencia de ella, el estado ser el propulsor de la economia por propia mano.
La economia de estado nace en torno al desarrollo del patrimonio estatal y de los

derechos de regalia de los soberanos.

2.2.1.3. ECONOMIA MIXTA

Una economia mixta se caracteriza por ubicarse en una situacion intermedia en la
que se combina la participacion del estado con el funcionamiento relativamente
libre del estado, practicamente todas las economias del mundo pertenecen a este
tipo de sistema econdémico, sin embargo, dada la orientacion abstracta y teorica de
la “teoria econémica” no es materia tratable® .

En el caso que la teoria econdmica tuviera que dedicarse al estudio de este tipo
de economias, se estuviera construyendo enfoques tedricos ajustados a
determinada realidad; sin embargo, debido a que la realidad es cambiate y muy
dindmica, esas teorias quedarian obsoletas casi de inmediato lo que demandaria

una permanente construccion de nuevas teorias sobre los mismos fenémenos.

2.2.2. EL SISTEMA FINANCIERO

El Sistema Financiero es el conjunto de entidades financieras autorizadas
conforme a esta, que prestan servicios financieros a la poblacién en general, con
el objetivo de financiar actividades de inversiéon o posibilitar la adquisicion de
bienes y servicios. 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 del mercado.

El Sistema Financiero tiene por estructura a las entidades de intermediacion

financiera y a las entidades de servicios financieros. Las primeras se dividen en

%2 Economia de Estado- Instituto Nacional de Estudios de la Revolucién Mexicana
3 Marx y Keynes- Los limites de la Economia Mixta
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Entidades Bancarias y no Bancarias y las segundas son las entidades de servicios

auxiliares.

Grafico No 1: FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Memoria del Banco Central de Bolivia

Para resumir, el sistema financiero lo forman:

e Las instituciones (autoridades monetarias y financieras entre ellas)

e Activos financieros que se generan.

e Los mercados en que operan.

De tal forma que los activos que se generan son comprados y vendidos por este

conjunto de instituciones e intermediarios en los mercados financieros.

El sistema financiero boliviano se encuentra representado por un conjunto de

instituciones que posibilitan el intercambio de fondos, transfiriendo los recursos de

agentes econdémicos con capacidad excedentaria hacia otros deficitarios.
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2.2.2.1. COMPONENTES DEL SISTEMA FINANCIERO

2.2211. ACTIVOS FINANCIEROS Y DINERO.

Los activos financieros se representan mediante titulos, que son certificados
acreditativos de la deuda contraida con el emisor y de los derechos de su
poseedor. Sus caracteristicas son la liquidez, rentabilidad y riesgo®.

Liquidez: Es la facilidad y rapidez de conversion de activo financiero en monedas y
billetes. Estos son los activos de maxima liquidez y en contra estan los préstamos
a largo plazo (L/P) que son activos financieros de minima liquidez.

Rentabilidad y Riesgo: Son caracteristicas que estan relacionadas en los activos.
A mayor riesgo el accionista exigird una mayor rentabilidad.

Dinero: En términos financieros, no es solo la circulacion fiduciaria (monedas y

billetes) son también otros activos de alta liquidez (depdsitos en cuenta corriente).

2.2.2.1.2. MERCADOS FINANCIEROS.

Es el lugar, no necesariamente fisico, y los procedimientos a través de los cuales
se produce el intercambio de activos financieros y se determinan sus precios. Se
caracterizan por:

e Amplitud: Un mercado es mas amplio cuanto mayor es el volumen de
activos que en él se negocian. Si hay muchos inversores en el mercado, se
negociaran mas activos y por tanto, habra mas amplitud.

e Transparencia: La facilidad de obtener informacién sobre el mercado.

e Libertad: Determinada por la no existencia de barreras tanto para la compra
como para la venta.

¢ Profundidad: Un mercado es mas profundo cuanto mayor es el nimero de
ordenes de compra venta.

e Flexibilidad: Facilidad para la rapida actuacién de los agentes ante la

aparicion de un deseo de compra o venta.

% Ley 393 de Servicios Financieros
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2.2.2.1.3. MEDIADORES E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.

Se encargan de poner a los agentes en contacto y de hacer compatibles las
necesidades de unos y otros. Esto va a suponer la transformacion de activos
financieros primarios (emitidos para obtener fondos) en activos secundarios,
transforma activos a largo plazo corto plazo.

Los Intermediarios Financieros son instituciones especializadas en la mediacion
entre las unidades econdémicas que desean ahorrar o invertir sus fondos y aquellas
unidades que quieren tomar fondos prestados. Normalmente se captan fondos a
corto plazo (a través de cuentas corrientes, depdsitos, etc.) y se ceden a largo
plazo (concesiéon de préstamos, adquisicion de acciones, obligaciones, etc.).

Los Mediadores Financieros son entidades que actian de canalizador del ahorro
hacia la inversion. En términos generales, un banco o una caja de ahorros también
seria un mediador financiero; no obstante, este apelativo se reserva para

determinados intermediarios financieros no bancarios.

2.2.3. FUNCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero engloba mercados, intermediarios, empresas de servicios
financieros. La principal mision del sistema es la canalizacién del ahorro hacia los
proyectos de inversion, mediante unos términos de riesgo, rendimiento y
vencimiento. Las principales funciones del Sistema Financiero son:

e Propiciar un escenario méas eficiente de administrar los riesgos. Las
compafiias de seguro asumen los riesgos de sus clientes a cambio de una
prima periddica. O bien usar productos financieros de cobertura para las
fluctuaciones de los mercados.

e Facilitar la compensacion y liquidacion de pagos.

e Suministrar informacion. Los particulares a través de las variaciones de
tipos de interés de la cotizacion de su fondo de inversién, etc.

e Reducir los costes de transaccion. El sistema financiero, mediante los
intermediarios, busca la eficiencia para el movimiento de dinero. No

obstante, a partir de la crisis hemos observado que los intermediarios
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financieros han aumentado dichos costes para compensar la caida de
créditos.

e Crear liquidez. El efectivo en circulacién, billetes y monedas de uso legal
suponen un 10% de la liquidez total (no todo el dinero que poseen las
personas existe fisicamente). El resto del dinero lo crean las entidades
financieras con la concesion de préstamos y créditos y la disponibilidad de
fondos captados a los ahorradores. Por tanto, es necesario exigir a las
entidades financieras un maximo de solvencia, esto lo controla la autoridad
monetaria.

e Soporte de la politca monetaria®. La politca monetaria se utiliza
fundamentalmente para controlar la inflacion. Para la aplicacion de los
instrumentos de politica monetaria, coeficiente de caja (cantidad de dinero
liquidado), fluctuacién de los tipos de interés (si sube el tipo de interés,

bajan los préstamos y baja la liquidez).

2.2.4. MERCADO FINANCIERO

Los mercados financieros son el mecanismo o lugar a través del cual se produce
un intercambio de activos financieros y se determinan sus precios. El sistema no
exige, en principio, la existencia de un espacio fisico concreto en el que se
realizan los intercambios.*

El Mercado Financiero tiene la funcién de canalizar los ahorros de los agentes
superavitarios hacia la inversion productiva para lo cual debe asignar fondos,

diversificar el riesgo y supervisar el uso de los recursos concedidos.

2.2.5. INTERMEDIACION FINANCIERA

Es la actividad habitual de captar recursos, bajo cualquier modalidad, para su
colocacién 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:

% E| Sistema Financiero- ifiigo Gonzalez Garagorri
% Informe de Estabilidad Financiera- Banco Central de Bolivia
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Operaciones pasivas:

¢ Recibir depésitos 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 Comprary vender délares, euros y otras monedas extranjeras
Operaciones contingentes:

e Operar con tarjetas de crédito

e Emitir boletas de garantia, y otros avales y fianzas bancarias
Operaciones de administracion:

e Alquilar cajas de seguridad

e Administrar dinero y otros valores mediante patrimonios autbnomos

2.2.6. TIPOS DE ENTIDADES FINANCIERAS.

Para efectos de la Ley de Servicios Financieros, los tipos de entidades financieras
son los siguientes:

¢ Entidades financieras del Estado o con participacion mayoritaria del Estado:

Banco de Desarrollo Productivo®: Entidad de intermediacién financiera bancaria
mixta o privada cuyo objetivo es promover, a través del apoyo financiero y técnico,
el desarrollo de los sectores productivos de la economia nacional y de los sectores
de comercio y servicios complementarios a la actividad productiva.

Banco Publico®: Entidad de intermediacién 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 economica nacional.

%7 ey de Servicios Financieros, Ley 393
% ey de Servicios Financieros, Ley 393
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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.

Entidades de intermediacion financiera privadas:

Banco Multiple: 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 tamafo y
tipo de actividad econémica®.

Banco Pyme: Es aquella entidad de intermediacion financiera bancaria, que se
basa en la oferta de los productos, servicios y operaciones autorizadas y
disponibles con especializacibn en el sector de las pequefias 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 intermediacion
financiera constituida como sociedad cooperativa de objeto Unico, autorizada a
realizar operaciones de intermediacién 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®,

Entidades Financieras del Estado: 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

% ey de Servicios Financieros, Ley 393
“% ey de Servicios Financieros, Ley 393
*! ey de Servicios Financieros, Ley 393
*2 ey de Servicios Financieros, Ley 393
*% ey de Servicios Financieros, Ley 393
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apoyando principalmente al sector productivo en el marco de las politicas de
desarrollo establecidas por el Estado®.

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 integrales en el
territorio nacional, en el marco de la presente Ley con un enfoque integral que
incluye gestion social y contribuir al desarrollo sostenible del pequefio productor

agropecuario y de la micro y pequefia empresa®.

2.2.7. MERCADO MICROFINANCIERO

Los Mercados Financieros constituyen la base de cualquier Sistema Financiero.
Un Mercado Financiero puede definirse como un conjunto de mercados en los que
los agentes deficitarios de fondos los obtienen de los agentes con superavit. Esta
labor puede llevar a cabo, bien sea directamente o bien a través de alguna forma
de mediacion o intermediacién por el Sistema Financiero.

El Mercado Financiero también puede considerarse como un conjunto de
mercados en los que tienen lugar las transacciones de Activos Financieros, tanto
de caracter primarias como secundarias*®. Las primeras suponen una conexién
directa entre lo real y lo financiero y sus mecanismos de funcionamiento se
interrelacionan segun los plazos y garantias en cuanto al principal y su rentabilidad
real. Las segundas, proporcionan liquidez a los diferentes titulos. Para ello, los
mercados secundarios deben funcionar correctamente, dado que a través de ellos
se consigue que el proceso de venta de las inversiones llevadas a cabo en activos
primarios (desinversion por parte de los ahorradores ultimos) se produzca con la
menor merma posible en el precio del activo, y menores comisiones y gastos de

intermediacion.

2.2.7.1. MICROCREDITO

Es el crédito a personas con actividades de autoempleo, microempresas y

pequefias unidades econdmicas, con la aplicacion de tecnologias crediticias

* Ley de Servicios Financieros, Ley 393
** ey de Servicios Financieros, Ley 393
*® |_as Microfinanzas en Bolivia- Pedro Arriola
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especializadas para este tipo de clientes y cuya fuente de repago son los ingresos
generados por dichas actividades.

El microcrédito tiene por objetivo otorgar préstamos a personas de bajos recursos
gue carecen de activos, y por tanto de garantias, a fin de que puedan emprender
actividades por cuenta propia que generen ingresos y les permitan mantenerse a
si mismos y sus familias. Este instrumento es mucho mas que prestar una
pequefia cantidad de dinero, es la oportunidad para que muchas personas puedan
explotar sus potenciales. Sin el microcrédito, muchas personas pobres no
descubririan las capacidades que ellos mismos albergan. Cuando se habla de
microcrédito se dan diferentes acepciones.

El microcrédito ha logrado posibilitar el acceso al crédito de sectores que antes se
encontraban excluidos y empoderar y capacitar a mujeres y hombres para mejorar

I*”. Pasar de la condicién

su situacion familiar y sus condiciones de vida en genera
de la mera subsistencia a tener confianza de que existirAn mejores condiciones
para vivir y apoyo en épocas dificiles mediante una red social, es la transformacién
de vida que muchos de los clientes de microcrédito han experimentado en estos
afos. Factores como la calidad en la atencion del servicio al cliente, con personal
especializado, condiciones apropiadas del producto con la presentaciéon de
garantias solidarias o sociales, montos del préstamo adecuados, rapidez del
servicio y acceso a préstamos futuros, diferencian a las instituciones micro
financieras de las entidades de intermediacién financiera tradicionales e impulsan
a los clientes a solicitar un microcrédito.

Las instituciones de microfinanzas han desarrollado diferentes tecnologias
crediticias y trabajan en diversificar los servicios financieros que ofrecen a sus
clientes con nuevos sistemas de garantias alternativas, para lo cual han
comprendido y aceptado la naturaleza tan diversa de los requerimientos de crédito
de su mercado objetivo. Con la finalidad de responder a las necesidades de
crédito de sus clientes sin garantia para el acceso a fuentes de financiamiento

dadas las restricciones del crédito tradicional.

4T El Microcrédito en Bolivia- ASFI
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2.2.7.2. MICROFINANZAS

Es la actividad financiera referida a la provision de microcrédito, servicios de
ahorro en pequefia escala y otros servicios financieros adecuados a las
necesidades de personas naturales independientes y auto empleadas de bajos
ingresos y a microempresas y pequefias unidades economicas, de manera
sostenible.®

Los fundamentos de las microfinanzas se refieren al abastecimiento de servicios
financieros como préstamos, ahorro, seguros o transferencias a sectores u
hogares con bajos ingresos. Dentro de este mercado, la mayoria de las
instituciones del sector se ha dedicado al microcrédito, que son préstamos
pequefios que permiten a las personas, que no poseen las garantias reales
exigidas por la banca convencional, iniciar o ampliar su propio emprendimiento y
aumentar sus ingresos.

Por otro lado, este tipo de crédito es insuficiente para impulsar el desarrollo
econOémico, pero permite que agentes de bajos recursos adquieran su activo inicial
y utilicen su capital humano y productivo de manera mas rentable.

Dentro de las microfinanzas existen ciertas caracteristicas particulares que
permiten caracterizar este tipo de crédito, tales como:

e Dispersion del riesgo. A diferencia de la cartera bancaria, se caracteriza por
la division del riesgo en miles de operaciones, por lo que dificilmente se
produce una concentracion de riesgos en pocos prestatarios.

¢ Informalidad del negocio. La informacion financiera base, para determinar la
capacidad de pago y endeudamiento de los prestatarios, es construida por
la propia entidad en funcion al revelamiento formal de la actividad o negocio
del cliente, sin que existan documentos de respaldo (estados financieros
auditados, avaluos de inventarios, etc.).

e Volatilidad del negocio. El indice de rotacion de las operaciones micro
crediticias es considerablemente superior al de la banca comercial, por lo

que el deterioro de sus carteras puede llegar a ser mas acelerado,

*8 ey de Servicios Financieros, Ley 393
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pudiendo en periodos de tiempo cortos pasar de una posicion solvente a la
de alto riesgo, inclusive de quiebra.

e Concentracion en clientes con caracteristicas homogéneas: el negocio de
las microfinanzas es, por una parte, masivo en numero de prestatarios y de
pequefia escala y por otra, involucra operaciones iguales entre si.

e Descentralizacion de operaciones. Para la aplicacion de las tecnologias
crediticias, las entidades micro financieras requieren de estructuras
administrativas descentralizadas que cuenten con sistemas de control

interno adecuados a los riesgos asumidos.

2.2.8. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

Las alternativas de financiamiento actGan como un conjunto de recursos
monetarios financieros para llevar a cabo una actividad econdémica, con la
caracteristica de que generalmente se trata de sumas tomadas a préstamo que
complementan los recursos propios.*°

El financiamiento se contrata a través de créditos, empréstitos y otras obligaciones
derivadas de la suscripcion o emision de titulos de crédito o cualquier otro

documento pagadero a plazo.

2.2.8.1. TIPOS DE FINANCIAMIENTO

Se identifica dos tipos de financiamientos, los Financiamientos a Corto Plazo y los
de largo plazo.

e Financiamiento a Corto Plazo. Son todas aquellas deudas que contrae la
empresa cuyo vencimiento es igual 0 menor a un afo, segun Gitman este
tipo de financiamiento “consta de obligaciones que se esperan venzan en
un ano o menos”; en el financiamiento a corto plazo podemos encontrar los
siguientes tipos de financiamientos:

o Crédito Comercial: uso inteligente de los pasivos a corto plazo de la
empresa, es la obtencién de recursos de la manera menos costosa

posible.

49 . .. .. . s . . .
Principios de Administracion Financiera, Gitman, Lawrence
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Crédito Bancario: Es un tipo de financiamiento a corto plazo que las
empresas obtienen por medio de los bancos con los cuales
establecen relaciones funcionales.

Pagaré: es una "promesa” incondicional por escrito, dirigida de una
persona a otra, firmada por el formulante del pagaré, en donde se
compromete a pagar a su presentacion, en una fecha fija o tiempo
futuro determinable, cierta cantidad de dinero junto con los intereses
a una tasa especificada a la orden y al portador.

Linea de Crédito: Significa dinero siempre disponible en el banco,
pero durante un periodo convenido de antemano. Es importante,
porque el banco esta de acuerdo en prestarle a la empresa hasta
una cantidad maxima, y dentro un periodo determinado, en el
momento que lo solicite.

Financiamiento por medio de la Cuentas por Cobrar: Consiste en
vender las cuentas por cobrar de la empresa a un factor (agente de
ventas o comprador de cuentas por cobrar) conforme a un convenio
negociado previamente, con el fin de conseguir recursos para
invertirlos en ella.

Financiamiento por medio de los Inventarios: Para este tipo de
financiamiento, se utiliza el inventario de la empresa como garantia
de un préstamo, en este caso el acreedor tiene el derecho de tomar
posesion de esta garantia, en caso de que la empresa deje de

cumplir.

Financiamiento a Largo Plazo. Es un financiamiento en el que su
cumplimiento se encuentra por encima de los cinco afos y su culminacion
se especifica en el contrato o convenio que se realice, por lo general en
estos financiamientos debe existir una garantia que permita realizar el
tramite del préstamo requerido; en el financiamiento a largo plazo podemos
encontrar los siguientes tipos de financiamientos:

o Hipoteca: Es cuando una propiedad del deudor pasa a manos del

prestamista (acreedor) a fin de garantizar el pago del préstamo.

38



El Leasing Financiero como Instrumento de Desarrollo del Mercado Microfinanciero

o Acciones: Es la participacion patrimonial o de capital de un
accionista, dentro de la organizacion a la que pertenece. Las
acciones son importantes, ya que miden el nivel de participacion y lo
gue le corresponde a un accionista por parte de la organizacion a la
que representa, bien sea por concepto de dividendos, derechos de
los accionistas, derechos preferenciales, etc.

o Bonos: Es un instrumento escrito certificado, en el cual el prestatario
hace la promesa incondicional, de pagar una suma especificada y en
una fecha determinada, junto con los intereses calculados a una tasa
determinada y en fechas determinadas. El que tiene un bono es un

acreedor; un accionista es un propietario.

2.2.8.2. MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO

Es el conjunto de recursos monetarios financieros para llevar a cabo una actividad
econdmica, con la caracteristica de que generalmente se trata de sumas tomadas
a préstamo que complementan los recursos propios. Recursos financieros que el
gobierno obtiene para cubrir un déficit presupuestario. El financiamiento se
contrata dentro o fuera del pais a través de créditos, empréstitos y otras
obligaciones derivadas de la suscripcion o emision de titulos de crédito o cualquier
otro documento pagadero a plazo.

Entre los diferentes mecanismos de financiamiento que existen, se hara énfasis en
los siguientes:

e Crédito: Es un activo de riesgo, cualquiera sea la modalidad de su
instrumentacién, mediante el cual la EIF, asumiendo el riesgo de su
recuperacion, provee o se compromete a proveer fondos u otros bienes o
garantiza frente a terceros el cumplimiento de obligaciones contraidas por
su cliente, toda operacion de crédito debe estar documentada mediante un
contrato.”

e Titularizacion: La titularizacion es un mecanismo de financiamiento que

consiste en transformar activos o derechos futuros en valores de

%0 Recopilacién de normas para bancos y entidades financieras ASFI
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titularizacion negociables en el Mercado de Valores, para obtener liquidez
en condiciones competitivas en términos de plazo y costos financieros. La
Titularizacién, como mecanismo de financiamiento, permite a una entidad o
empresa transformar sus activos o0 bienes generadores de flujos de
ingresos, actuales o futuros, en valores negociables en el Mercado de
Valores; posibilitando asi la obtencion de liquidez en condiciones
competitivas de mercado en cuanto a costos financieros.**

Emisién de Bonos: Es el mecanismo que permite crear y distribuir titulos o
valores de una empresa con el fin de obtener recursos financieros. Pueden
ser emitidos por una institucion publica, privada o por una institucion
supranacional con el objetivo de obtener fondos directamente de los
mercados financieros

Leasing: Operacion financiera mediante la cual una persona natural o
juridica compra un activo productivo, pero éste se mantiene como
propiedad de la empresa financiera. El bien es entregado al cliente para su
utilizacion por un plazo determinado a cambio de cuotas periédicas por
concepto de alquiler y al finalizar el plazo acordado, el cliente puede optar
por la compra del bien arrendado en funcién al valor residual acordado de
manera previa. En esta tecnologia el activo adquirido se constituye en la
garantia.>

Factoring: Es una alternativa de financiamiento que se orienta de
preferencia a pequeiias y medianas empresas y consiste en un contrato
mediante el cual una empresa traspasa el servicio de cobranza futura de los
créditos y facturas existentes a su favor y a cambio obtiene de manera
inmediata el dinero a que esas operaciones se refiere, aunque con un

descuento.

51 Centro de Informacion BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

52 Reglamento para la Constitucién de las Sociedades de Arrendamiento Financiero, Factoraje y Almacenes

Generales de Depésito de filiales de bancos ASFI
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2.2.9. RIESGOS INHERENTES A LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION
FINANCIERA

La funcion primordial de la gestion de riesgos en las entidades es crear una
estructura que posibilite que directivos y administradores incorporen en sus
decisiones cotidianas, aspectos relacionados al manejo de los riesgos. Cuando
una entidad ha desarrollado una cultura de gestion de riesgos, genera una ventaja
competitiva frente a las demas; asume riesgos mas conscientemente, se anticipa a
los cambios adversos, se protege o cubre sus posiciones de eventos inesperados
y logra una mejor administracion o manejo de los mismos. Por el contrario, una
institucion que no tiene cultura de riesgos, posiblemente no esté consciente de las
pérdidas en que esta incurriendo o de las ganancias que esta dejando de percibir,
por no prestar la debida atencion a los riesgos inherentes a sus actividades.

2.2.9.1. TIPOS DE RIESGOS BANCARIOS
Existen varios tipos de riesgos que un participante de la industria de
intermediacién financiera debe analizar y evaluar®™. Tales riesgos reciben
diferentes denominaciones y son agrupados, en la practica y en la teoria, en
conjuntos y subconjuntos segun caracteristicas propias, siendo la clasificacién
mas importante la que distingue a los siguientes tipos:
e Riesgo de Creédito
¢ Riesgo de Mercado
o Riesgo de Tasa de Interés
o Riesgo de Tipo de Cambio
¢ Riesgo de Liquidez
¢ Riesgo Operativo
e Riesgo Estratégico
e Riesgo Legal
e Riesgo Reputacional
Entre los principales riesgos mencionaremos a los relevantes en esta

investigacion:

%3 Fundamentos de Riesgos Bancarios- Richard Apostolik
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e Riesgo de Crédito.

Es la probabilidad de que una entidad de intermediacion financiera incurra en
pérdidas en sus operaciones activas o contingentes, debido al incumplimiento
de la contraparte o deudor.>

El riesgo crediticio es una de las fuentes mas grandes de exposicion a posibles
pérdidas a la que se enfrentan los inversores y tiene relacion con dos
elementos, el riesgo de incumplimiento y la percepcion del mercado sobre la
situacién financiera de una empresa, llamado riesgo de disminucién de la

calificacion.

Segun la Guia de Riesgos de la ASFI, el riesgo de crédito es la posibilidad de
que una EIF incurra en pérdidas debido al incumplimiento del prestatario o de
la contraparte, en operaciones directas, indirectas o de derivados, que conlleva
el no pago, el pago parcial o la falta de oportunidad en el pago de las

obligaciones pactadas.
e Riesgo Operativo

Es la posibilidad y probabilidad de que una entidad de intermediacion
financiera incurra en pérdidas por fraude interno y externo, fallas en las
personas, procesos y sistemas, eventos internos de orden estratégico y

operativo y otros eventos externos.

Surge de la probabilidad de que sistemas de control de gestion inadecuados,
problemas operativos, el incumplimiento de controles internos, el fraude o
problemas imprevistos, redunden en pérdidas inesperadas™. El riesgo es un
componente inherente a la obtencion de una ventaja estratégica, y a la
imposibilidad de adaptarse a los cambios que se producen en el mercado de

servicios financieros.

> Ley de Servicios Financieros, Ley 393
% Guia Integral de Riesgos-ASFI
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e Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez consiste en que un banco no pueda cumplir con sus
obligaciones al vencimiento como consecuencia de la imposibilidad de liquidar
activos o de obtener fondos adecuados.

Este riesgo surge de la insuficiente habilidad que tendria una institucion
financiera de acomodar sus obligaciones en un momento dado, lo que
impediria de manera transitoria cumplir oportunamente sus compromisos. Esto
implica que tendr& que convertir activos rapidamente en liquidez para atender
situaciones transitorias o acudir al banco central para obtener un apoyo
transitorio de liquidez; de lo contrario estas situaciones pueden convertirse en
problemas de solvencia.

e Riesgo de Mercado

El Riesgo de Mercado tiene la principal caracteristica de realizar operaciones
de transformacion de plazos, montos e instrumentos para estructurar los
servicios de intermediacion que brindan a sus clientes y usuarios financieros,
entendidos éstos como la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas de
movimientos adversos en los factores de mercado como la tasa de interés, el
tipo de cambio y otros precios de instrumentos en los que la entidad ha tomado
una posicion.

El hecho de no administrar los riesgos de mercado, puede provocar que
cambios adversos en los factores de mercado causen impactos negativos

sobre el margen financiero y sobre el valor del patrimonio de las entidades.

2.29.2. GESTION INTEGRAL DE RIESGOS

La gestion integral de riesgos debe ser entendida como un proceso que conlleva
una amplia gama de elementos, definiciones y la realizacion de una serie de
actividades por parte de las EIF, con el propdsito de hacer frente a los diversos
riesgos a los que se exponen las operaciones que realizan. Este proceso debe ser
estructurado, consistente y continuo, implementado a través de toda la

organizacion.®

% Guia para Gestion de Riesgos- ASFI
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El alcance del sistema integral de gestion de riesgos, debe abarcar a todas las
instancias de la estructura organizacional de la EIF. Por ello, el caracter sélido del
gobierno corporativo constituye un factor clave y fundamental para su efectividad,
siendo la Gerencia, previa aprobacion del Directorio u Organo equivalente,
responsable de ejecutar y operar el sistema de gestidn integral de riesgos en la
EIF.
La gestion Integral de Riesgos cuenta con etapas que explican su alcance de
forma mas especifica y particular, enfatizado en los riesgos relevantes para esta
investigacién, es decir, riesgos de crédito, de mercado, liquidez y operativo. Las
etapas son:

¢ Identificaciéon
Se entiende por identificacion al proceso de caracterizacion de los riesgos a los
cuales esta expuesta la EIF. Generalmente, en esta etapa de identificacién se
construye la matriz de riesgos con los diferentes tipos de riesgo que amenazan a
la EIF. Es muy importante que la identificacion sea el resultado de un ejercicio
participativo de directivos y ejecutivos, asi como de los ejecutores de los procesos,
desagregando a la organizacién preferiblemente en los siguientes niveles: area
comercial o de negocios (front office), area de riesgos (middle office) y area de
registro de la informacion (back office).

e Medicién
La etapa de medicién comprende el proceso mediante el cual la EIF cuantifica sus
niveles de exposicién a los riesgos de crédito, de mercado, liquidez y operativo,
considerando toda la gama de operaciones que realiza. Abarca también, la
medicion de la frecuencia e impacto de las pérdidas que podrian ocurrir, como
consecuencia de la materializacion de los eventos adversos inherentes a cada uno
de dichos riesgos, pudiendo distinguirse entre pérdidas esperadas y pérdidas
inesperadas atribuibles a cada tipo de riesgo.

e Monitoreo
La labor de monitoreo debe involucrar a todas las instancias inmersas en la
gestion de riesgos, y debe ser entendida como el establecimiento de procesos de

control al interior de la EIF, que ayuden a detectar y corregir rapidamente
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deficiencias en las politicas, procesos y procedimientos para gestionar cada uno
de los riesgos. El alcance abarca todos los aspectos de la gestion integral de
riesgos, considerando el ciclo completo y la naturaleza de los riesgos, asi como el
volumen, tamafio y complejidad de las operaciones de la EIF.

e Control
El control de riesgos se define como el conjunto de actividades que se realizan
con la finalidad de disminuir la probabilidad de ocurrencia de un evento, que
podria originar pérdidas. La EIF debe establecer mecanismos de control que
consideren todos los riesgos a los que se enfrenta.

e Mitigacion
La etapa de mitigacion esta constituida por las acciones realizadas o las
coberturas implementadas por la EIF, con la finalidad de reducir al minimo las
pérdidas incurridas, una vez materializados los sucesos 0 eventos adversos
motivadores de riesgos.

e Divulgacion
La ultima fase del proceso de gestion integral de riesgos, consiste en la
distribuciéon de informacion apropiada, veraz y oportuna, relacionada con la EIF y
sus riesgos, tanto al Directorio u érgano equivalente, como a la Gerencia y al
personal pertinente. También se hace extensible a interesados externos, tales

como: clientes, proveedores, reguladores y accionistas.

2.2.9.3. CALIFICACION DE RIESGOS EN LA BANCA®’

El proceso de calificacion procura lograr una verdadera comunicacion entre el
emisor y la calificadora, ademas esta orienta a conocer principalmente los planes
del emisor en cuanto al tipo de instrumento, monto, plazo, destino de los recursos
recaudados en la colocacion de la emisién y demas caracteristicas no existiendo
un Unico proceso de calificacion tipico, se puede de manera referencial describir
las etapas generales que se sigue durante el mismo:

a) Analisis de informacion financiera-economica historica. De ser posible de

los ultimos tres a cinco afnos.

%" procedimiento de calificacion de riesgo, ASFI
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b) Visita a las instalaciones. En los casos que por el giro de actividad del
negocio se considere prudente.
c) Validacion de las proyecciones realizadas por el emisor.
d) Reunion de funcionarios del emisor con staff de la calificadora o miembros
de su comité de calificacion.
e) Sesion interna del comité de calificacion.
f) Asignacion de calificacion.
g) Vigilancia y seguimiento por parte del analista responsable y el comité de
calificacion.
La calificacibn de la emision se revisa formalmente (segun lo requieren las
normas) cada trimestre, o antes si fuera necesario, conforme a los resultados
experimentados. Lo que se pretende es observar si existen desviaciones
importantes respecto a las consideraciones iniciales, y de existir, se establece la
comunicacién con el emisor para aclarar las causas. Si éstas son sélo de caracter
temporal, la calificacion no se altera y se le ubica bajo mayor observacién. Por el
contrario, si se considera que la desviacion es producto de un cambio fundamental
en la posicion del emisor, se realiza a la brevedad el cambio en el sentido que se
considere prudente. Los resultados conocidos proporcionan en el mejor de los
casos, una orientacion del posible comportamiento futuro que se puede esperar en
el desarrollo de una compafiia. Con objeto de fortalecer y mantener actualizadas
sus calificaciones, se da gran importancia en los criterios de calificacion a los flujos

de efectivo esperados.

2.29.3.1. INFORMACION REQUERIDA PARA LA CALIFICACION

En todos los casos el propio emisor proporciona la informacion sobre sus
estrategias, politicas, mercados, finanzas, etc. y la calificadora emite su juicio
fundamentada en el analisis efectuado de esta informacién proporcionada por el
emisor, asi como por otra serie de datos que posee u obtiene de otras fuentes que

considera fidedignas, con el objeto de complementar la documentacién.®

%8 Evaluacion de Riesgo Creditivio- ASFI
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Es importante mencionar que la informacién y cifras que se utilizan en los analisis
en ningun caso son auditadas por la calificadora, razén por lo que esta no se hace
responsable de errores y omisiones por otros resultados derivados del uso de esta

informacion.

2.2.9.3.2. FACTORES DETERMINANTES DE UNA CALIFICACION

El proceso de calificacion de riesgo no se limita al analisis de razones financieras,
ni existen generalmente formulas o ecuaciones preestablecidas que conduzcan a
una determinada calificacion. La determinacion de una evaluacion de riesgo es un
asunto de juicio basado en analisis cualitativos y cuantitativos que cambian con el
tiempo de acuerdo con el ambiente econdmico de cada industria o sector y, dentro
de cada uno de éstos, varia para cada empresa de acuerdo con su desempefio
particular y su propia cultura empresarial, es decir, las administraciones
reaccionan a los cambios de forma diversa por lo que su impacto es diferente.
A pesar de que algunos métodos cuantitativos son utilizados para determinar
ciertos factores de riesgo, la calificacion de riesgo es de naturaleza cualitativa. El
uso de los analisis cuantitativos permite llegar al mejor juicio cualitativo posible,
toda vez que una calificacién de riesgo es una opinion.
e Andlisis cuantitativo
Este campo contempla un exhaustivo andlisis de los estados financieros y de
los flujos de caja sobre bases histéricas. De éste se desprende una evaluacion
del éxito obtenido por la administracion en la implementacion de estrategias
anteriores frente a sus competidores, acreedores y la rentabilidad sobre el
patrimonio.
El analisis historico constituye la base sobre la que se evallan los prondsticos
de la compafia, la razonabilidad y validacion de los supuestos utilizados
permite dar credibilidad a las proyecciones presentadas. No obstante, el
comportamiento pasado no se puede tomar como prologo de lo que sera el
futuro y, por lo tanto, la proyeccion futura no esta garantizada ni se puede
completar hasta no realizar un considerable esfuerzo para estimar las

condiciones potenciales de la entidad emisora.
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e Analisis cualitativo

El analisis cuantitativo debe ser complementado con aspectos cualitativos, con
el fin de llegar a una calificacién apropiada. Entre los aspectos cualitativos que
se consideran y que pueden llegar a influir en la capacidad de pago oportuno
de una emision, estan la calidad de la administracion; los planes y estrategias;
las oportunidades de mercado; la investigacion y desarrollo de nuevos
productos; los ciclos de vida de productos; los recursos humanos; las politicas
de control, la auditoria y los aspectos fiscales.

El proceso de calificacion implica una considerable interaccion con los
funcionarios de las compafias emisoras, con el fin de conocer con mayor
profundidad sus fortalezas y debilidades. Existen diversas opciones para
alcanzar esta interaccion, entre ellas: presentaciones a funcionarios de la
calificadora, visitas a las instalaciones de los emisores, entrevistas personales
y consultas permanentes para mantener continuidad en el conocimiento y

desarrollo de la empresa y de la emision.

2.2.10. VENTAJA COMPETITIVA®®

Una ventaja competitiva es el valor que una empresa es capaz de crear para
sus clientes, en forma de precios menores que los de los competidores
para beneficios equivalentes o por la prevision de productos diferenciados
cuyos ingresos superan a los costes. Para Porter, el valor es la cantidad que

los compradores estan dispuestos a pagar por lo que la empresa les proporciona.

2.2.10.1. TIPOS BASICOS DE VENTAJA COMPETITIVA

Liderazgo por costos (bajo costo):
e Lograr el Liderazgo por costo significa que una firma se establece como el
productor de mas bajo costo en su industria.
e Un lider de costos debe lograr paridad, o por lo menos proximidad, en
bases a diferenciacion, aun cuando confia en el liderazgo de costos para

consolidar su ventaja competitiva.

%9 Ventaja competitiva. Creacién y sostenimiento de un desempefio superior, Michael E. Porter
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¢ Si mas de una compafia intenta alcanzar el Liderazgo por costos al mismo
tiempo, este es generalmente desastroso.

e Logrado a menudo a través de economias a escala.

Diferenciacion:

e Lograr diferenciacion significa que una firma intenta ser Unica en su
industria en algunas dimensiones que son apreciadas extensamente por los
compradores.

e Un diferenciador no puede ignorar su posicion de costo. En todas las areas
gue no afecten su diferenciacion debe intentar disminuir costos; en el area
de la diferenciacion, los costos deben ser menores que la percepcion de
precio adicional que pagan los compradores por las caracteristicas
diferenciales.

e Las areas de la diferenciacion pueden ser: producto, distribucion, ventas,
comercializacion, servicio, imagen, etc.

Ambos tipos de estrategia pueden ser acercados o estrechados mas ampliamente,
lo cual resulta en la tercera estrategia competitiva viable:
Enfoque:

e Lograr el enfoque significa que una firma fij6 ser la mejor en un segmento o

grupo de segmentos.

e 2 variantes: Enfoque por costos y Enfoque por diferenciacion.

49



El Leasing Financiero como Instrumento de Desarrollo del Mercado Microfinanciero
CAPITULO 1l

MARCO NORMATIVO Y REGULATORIO

MARCO INSTITUCIONAL

3.1. BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

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 funcidon del Banco Central de Bolivia mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al desarrollo econémico y social.®
El afio 2006 Bolivia inicié una nueva etapa economica y social, que se manifesté
en un nuevo enfoque de politica econdmica, incorporando otros actores
econdmicos y sociales, combinando la preservacion del equilibrio
macroecondémico con los cambios estructurales necesarios para erradicar la
pobreza, acelerar el crecimiento y lograr la diversificacion econémica.

A partir de la aprobacién de la Constitucion Politica del Estado Plurinacional de
Bolivia (febrero de 2009), se consolida un nuevo modelo econdémico plural. El
Banco Central de Bolivia (BCB), se encuentra reconocido en la Constitucién como
institucion de derecho publico con personalidad juridica y patrimonio propio. El
Estado, a través del Organo Ejecutivo, determina los objetivos de la politica

monetaria y cambiaria del pais, en coordinacién con el BCB.

3.1.1. ATRIBUCIONES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

En lo fundamental y en el marco de la politica econdmica del Estado, se le otorga
las siguientes atribuciones: determinar y ejecutar la politica monetaria; ejecutar la
politica cambiaria; regular el sistema de pagos; autorizar la emision de la moneda
y administrar las Reservas Internacionales. EI BCB es parte del Estado
Plurinacional y tiene como principal funcién preservar el poder adquisitivo de la

moneda nacional para contribuir al desarrollo econdmico y social.

% Historia Monetaria de Bolivia- Gabriel Loza, Carmen Loza, Clara Lépez, Esther Ayllon, Gustavo Rodriguez y
0. Zegada.
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Son atribuciones del Banco Central de Bolivia, en coordinacion con la politica
econdémica determinada por el Organo Ejecutivo, ademas de las sefialadas por la
ley:

e Determinar y ejecutar la politica monetaria.

e Ejecutar la politica cambiaria.

e Regular el sistema de pagos.

e Autorizar la emision de la moneda.

e Administrar las reservas internacionales.
Al tener la responsabilidad de determinar y ejecutar la politica monetaria, el Banco
Central de Bolivia controla y regula la cantidad de dinero circulante en la economia
del pais.*
El Banco Central de Bolivia 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 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 depositos totales que las entidades del sistema financiero deben mantener en

el BCB como reserva obligatoria.

3.2. MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas del Estado Plurinacional de Bolivia
es el organismo que se encarga de contribuir a la construccién del Nuevo Modelo
Econdmico Social Comunitario Productivo, basado en la concepcion del Vivir Bien,
formulando e implementando politicas macroeconémicas que preserven la
estabilidad como patrimonio de la poblacién boliviana, y promuevan la equidad

econdémica y social. Por el bien del pais.

®1 Banco Central de Bolivia- Institucional
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3.2.1. ATRIBUCIONES DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PUBLICAS

Las atribuciones de la Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, en el marco de

las competencias asignadas al nivel central por la Constitucion Politica del Estado,

son las siguientes®:

Formular las politicas macroecondémicas en el marco del Plan General de
Desarrollo Economico y Social.

Formular, programar, ejecutar, controlar y evaluar las politicas fiscales y
financieras.

Determinar, programar, controlar y evaluar las politicas monetaria y
cambiaria en coordinacion con el Banco Central de Bolivia.

Ejercer las facultades de autoridad fiscal y érgano rector de las normas de
gestién publica.

Elaborar el proyecto de Presupuesto General de la Nacion, en coordinacion
con los Organos y Entidades del Sector Puablico, en el marco del Plan
General de Desarrollo Econdmico y Social.

Controlar la ejecucion presupuestaria de los Organos y Entidades del
Sector Publico, establecidos en la Constitucion Politica del Estado.

Asignar los recursos en el marco del PGE y de acuerdo a la disponibilidad
del Tesoro General de la Nacion.

Desarrollar e implementar politicas que permitan precautelar la
sostenibilidad fiscal, financiera y de endeudamiento de los o6rganos y
entidades publicas.

Inmovilizar recursos y suspender desembolsos de las cuentas fiscales de
los Organos y Entidades del Sector Publico, en caso de incumplimiento de
la normativa vigente, de manera preventiva y a requerimiento de la
autoridad competente.

Establecer la politica salarial del sector publico.

Formular politicas en materia de intermediacion financiera, servicios e

instrumentos financieros, valores y seguros.

2 DECRETO SUPREMO N° 29894- Articulo 52
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3.3.

Supervisar, coordinar y armonizar el régimen fiscal y tributario de los
diferentes niveles territoriales, en el marco de sus competencias.

Ejercer las facultades de 6rgano rector del Sistema Nacional de Tesoreria 'y
Crédito Publico.

Elaborar y proponer planes, politicas, estrategias y procedimientos de
endeudamiento nacional y subnacional en el marco del Plan Nacional de
Endeudamiento — PNE y el Programa Anual de Endeudamiento — PAE.
Administrar la Deuda Publica Externa e Interna.

Negociar y contratar financiamiento externo.

Transmitir y transferir a los 6rganos y entidades estatales, recursos publicos
para la constitucion de Fideicomisos, para la implementacion de los
Programas y Politicas del Gobierno, de conformidad a norma especifica.
Recopilar, procesar y publicar informacién econémica financiera de las
entidades del sector publico de los diferentes niveles territoriales.

Registrar el Patrimonio del Estado Plurinacional y administrar los bienes
asumidos por el Tesoro General de la Nacion.

En coordinacion con el Ministerio del Trabajo, Empleo y Prevision Social,
disefiar y proponer politicas en materia de seguridad social de largo plazo.
Proponer politicas dirigidas a precautelar la sostenibilidad de los ingresos
de la Pension Minima.

Administrar el pago de rentas del Sistema de Reparto y la Compensacion
de Cotizaciones.

Normar, fiscalizar y controlar a las entidades que otorgan prestaciones y/o
realizan actividades de seguridad social de largo plazo.

Formular procedimientos de gestidén y control del costo fiscal del Sistema de

Reparto y la Compensacion de Cotizaciones.

REGULACION Y SUPERVISION POR PARTE DEL ESTADO-ASFI

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero es la encargada

indelegable asignada por la Ley 393 de efectuar la regulacion, supervision y
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control de las entidades financieras y de preservar la estabilidad del sistema

financiero.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero es una institucion de

derecho publico y de duracion indefinida, con personalidad juridica, patrimonio

propio, financiero, legal y técnico, con jurisdiccion, competencia, y estructura

de alcance nacional, bajo la tuicion del Ministerio de Economia y Finanzas

Publicas y sujeto a control social.®®

La ASFI regula, controla y supervisa los servicios financieros, ademas de que

protege al usuario y vela por la estabilidad del Sistema Financiero en el marco

de la Constitucion Politica del Estado, la presente Ley y los Decretos

Supremos Reglamentarios.

3.3.1. FUNCIONES DE LA ASFI

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero cumple las funciones de:
e Promover el acceso universal a los servicios financieros.

e Proteger los derechos del consumidor financiero e investigar denuncias.

e Controlar las comisiones de los bancos.

e Velar por la solvencia del sistema financiero

e Regular y supervisar las actividades del Mercado de Valores, los

intermediarios financieros y entidades auxiliares del mismo.

e Establecer comisiones, tarifas y otros cargos.

e Proteger los ahorros colocados en las entidades de financieras autorizadas.

e Asegurar que las entidades financieras proporcionen medios

transaccionales financieros eficientes y seguros.

e Controlar el cumplimiento de las politicas y metas de financiamiento

establecidas por el Organo Ejecutivo.

Ademas, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, en el marco de

regulacion y supervision, tiene como objetivos®:

% portal Institucional- ASFI
® portal Institucional- ASFI

la

54



El Leasing Financiero como Instrumento de Desarrollo del Mercado Microfinanciero

e 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.

e Promover una mayor transparencia de informacion en el sistema financiero,
como un mecanismo que permita a los consumidores financieros de las
entidades supervisadas acceder a mejor informacion sobre tasas de interés,
comisiones, gastos y demas condiciones de contratacion de servicios
financieros que conlleve, a su vez, a una mejor toma de decisiones sobre
una base mas informada.

e Asegurar la prestacion de servicios financieros con atencién de calidad.

e Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del sistema financiero.
3.4. MARCO REGULATORIO

3.4.1. FUNDAMENTOS CONSTITUCIONALES

Durante los ultimos afios, el Gobierno ha tenido un rol mucho mas activo debido a
la importancia que ha adquirido la microempresa, en la medida que se

incrementaron los servicios financieros y no financieros dirigidos a este sector.

A nivel regulatorio, se creé la nueva Ley de Servicios Financieros que procura una
intermediacién de recursos financieros segura a los microempresarios. Ademas,
presta su apoyo a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero para
fortalecer a las instituciones no bancarias y una central de riesgos para el sector

microempresarial y el mercado microfinanciero en su conjunto®.

Dentro del marco juridico que respalda la investigacion propuesta se hace
referencia en primera instancia a la Nueva Constitucion Politica del Estado que en
uno de sus articulados menciona que el estado reconoce y prioriza el apoyo a la
organizacién de estructuras asociativas de micro, pequefias y medianas empresas
productoras, urbanas y rurales. Asimismo, en el marco de las politicas sectoriales,

el estado protegera y fomentara las politicas econOmicas destinadas al acceso a

% Desarrollo de las Microfinanzas en Bolivia
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capacitacion técnica, tecnologia, a los créditos, a la apertura de mercados y al

mejoramiento de procesos productivos.

3.4.2. LEY DE SERVICIOS FINANCIEROS

El 21 de agosto de 2013, el Presidente del Estado Plurinacional de Bolivia, Evo
Morales Ayma, promulgo la nueva Ley de Servicios Financieros en sustitucion de
la Ley de Bancos y Entidades Financieras. Esta tiene por objeto regular las
actividades de intermediacion financiera y la prestacion de servicios financieros,
asi como la organizacion y funcionamiento de las entidades financieras y
prestadoras de servicios financieros; la proteccion del consumidor financiero; y la
participacion del Estado como rector del sistema financiero, velando por la
universalidad de los servicios financieros y orientando su funcionamiento en apoyo
de las politicas de desarrollo econémico y social del pais.®®

Esta ley incorpora varios articulos que se hallan estrechamente vinculados a la
gestidon de practicas socialmente responsables, que a su vez guardan relacion con
la funcién social que deben cumplir los servicios financieros.

La Ley de Servicios Financieros 393 reemplazé a la antigua Ley neoliberal de
Bancos 1488, esta orientada a beneficiar a los bolivianos y bolivianas que acuden
a las entidades financieras.

La nueva norma otorga los siguientes beneficios:

e Las tasas de interés para los sectores Productivo, Vivienda de Interés
Social y para los depdésitos de las personas son reguladas por el Gobierno
Nacional.

e Crea la Defensoria del Consumidor Financiero.

e Establece comisiones maximas que pueden cobrar las Entidades
Financieras.

e Elimina la letra chica, estableciendo la revision y registro de los contratos
por parte de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

e Establece incentivos al pago oportuno mediante la creacién de una Central

de Riesgo Positiva denominada "Lista Azul".

% BNB-Responsabilidad Social Empresarial
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e Promueve el arrendamiento financiero, a través del cual se puede financiar
viviendas y maquinaria, con el pago de cuotas de alquiler, las que cuentan
como pago del precio del bien, pudiendo comprar el mismo al final de la
operacion por el valor residual.

e Protege al prestatario de Vivienda de Interés Social del remate del bien

inmueble, en caso de que no pueda pagar el crédito.

3.4.3. REGULACION DE TASAS Y CUPOS DE CREDITO

La Ley 393 de Servicios Financieros establece tasas maximas de interés y niveles
minimos de cartera para créditos productivos®’.
Las tasas de interés anuales maximas para el crédito destinado al sector
productivo, son las que se establecen en el siguiente cuadro en funcion del
tamafio de la unidad productiva®®:
CUADRO N° 1.
TASAS DE INTERES MAXIMAS PARA CREDITOS PRODUCTIVOS

TAMANO DE LA UNIDAD PRODUCTIVA TASA DE INTERES ANUAL MAXIMA

MICRO 11,50%
PEQUENA 7%
MEDIANA 6%
GRANDE 6%

Elaboracién propia en base a Decreto Supremo 2055

Dentro de la desagregacion de la cartera bruta podemos identificar dos grandes
grupos, unidades econémicas y hogares, dentro de la primera se encuentra el
sector empresarial, pyme y microcrédito; como parte del segundo grupo estan

vivienda y consumo. La cartera por destino de crédito se clasifica en:

%7 E| Efecto de la Regulacién de Tasas al Crédito Productivo
% Decreto Supremo 2055
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CUADRO N° 2:
TIPOS DE ACTIVIDADES SUJETAS A CREDITOS

Agricultura y ganaderia

Caza, silvicultura y pesca

Extraccion de petroleo crudo y gas natural

Minerales metalicos y no metélicos

PRODUCTIVO Industria manufacturera

Produccion y distribucién de energia eléctrica, gas y agua

Construccién

Turismo (**)

Produccién Intelectual

COMERCIO Ventas por mayor y menor

Hoteles y restaurantes

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

SERVICIOS Servicios inmobiliarios, empresariales

PRODUCTIVOS Servicios de la administracion publica

Servicios sociales, comunales y personales

Otros servicios

(**) A partir de julio de 2015, con Resolucién ASFI/570/2015 de 27.07.2015 se incluyen como crédito
productivo, los créditos destinados al sector turismo y a la produccion intelectual.

La Nueva Constitucion Politica del Estado establece que el Estado regulara el
sistema financiero con criterios de igualdad de oportunidades, solidaridad,
distribucién y redistribucion equitativa. Bajo este mandato se promulgo la Ley N°
393. La reglamentacion concerniente a los niveles minimos de cartera productiva y
las tasas activas maximas se encuentra en los Decretos Supremos 1842 y 2055.
Cupos de Crédito

El otorgamiento de un crédito es una decisidbn muy importante que debe tomar una
entidad financiera que en la mayoria de los casos resulta muy riesgoso. Para

evitar estos problemas existe un método en base a la asignacion de puntos que
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facilita esta decision y son los cupos de crédito; este método en si, se convierte en
un soporte y garantiza un patrén de medida uniforme.®

Las entidades de intermediacion financiera fijan parametros para definir los cupos
de crédito y una vez aprobado, el cupo de crédito es asignado a un usuario que
cumpla con las condiciones especiales de excelencia de comportamiento de pago
del servicio durante un tiempo previamente definido de forma tal que permita
mitigar el riesgo crediticio en una colocacién de crédito.

El cupo maximo de crédito se lo calcula después de seleccionar una serie de
caracteristicas cuantificables por grados que deben ser comunes a todos los
clientes potenciales facilitando el establecimiento de diferencias entre ellos.
Después, se estudian las estadisticas de la comparfia en cuanto al nivel de

créditos de los clientes que estén vigentes.

% procedimiento para el analisis y colocacion de cupos de credito
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CAPITULO IV

MARCO SITUACIONAL

La actividad econdémica mundial registra mayor fragilidad a la esperada con la
materializacion de algunos riesgos en determinadas regiones en un contexto de
progresiva reduccion de los commodities a nivel global, consecuentemente la
economia mundial muestra un ritmo de crecimiento bajo del 3.1% por debajo de lo
alcanzado en 2014, el crecimiento econdémico estuvo marcado por la
desaceleracion de las economias emergentes y en desarrollo, las que perdieron
ritmo ante la ralentizacién de China y los resultados negativos en algunos paises
de América latina y el caribe. Por su parte, la expansién de paises en desarrollo se
incremento levemente el 2015, aunque su desempefio todavia dista del observado

de las economias en desarrollos™.

4.1. SISTEMA FINANCIERO EN BOLIVIA

El Sistema Financiero Boliviano estd conformado por las Entidades de
Intermediacion Financiera autorizadas por la ASFI, estas entidades a sus vez
estan clasificadas, bajo la Ley 393 de Servicios Financieros, en Bancos Mdultiples,
Bancos PYME, Entidades Financieras de Vivienda, Cooperativas de Ahorro y
Crédito, Entidades Financieras del Estado, Instituciones Financieras de Desarrollo
y Empresas de Servicios Complementarios Financieros.

El Sistema de Intermediacién Financiera es un mercado en el que se encuentran
los oferentes y los demandantes de dinero a través de instituciones que articulan
los dos mercados parciales que existen en su interior: el de los depdsitos y el de
los créditos, pues deben captar y movilizar los primeros y colocar los segundos,

obteniendo por ese servicio un diferencial para cubrir costos y obtener utilidades.

" Memoria 2015, Asoban, asociacién de bancos privado de Bolivia
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4.1.1. MERCADO FINANCIERO

Los dos mercados financieros mas importantes son: el mercado monetario y el
mercado de capitales. EI mercado financiero es el lugar donde se realizan
transacciones financieras en mercados tanto primarios como secundarios. El
mercado primario es aquel en el cual se compra y se vende un nuevo titulo —
valor. El mercado secundario es aquel en el cual se intercambian y transan valores
ya existentes; los mercados secundarios son importantes para los mercados
primarios por cuanto hacen que los instrumentos negociados en estos ultimos
tengan mayor liquidez’.

En la estructura del mercado financiero existen dos grandes areas, una
relacionada fundamentalmente con la banca e instituciones financieras similares
donde se trabaja generalmente con captaciones a corto plazo. Otra relacionada
con el mercado de valores, que, si bien incluye a la banca, es la que se opera con
horizontes a mas largo plazo y se desarrolla en un mercado primario, secundario y
de titulos — valores™.

El sistema econdmico estd basado primordialmente en la existencia del mercado,
como marco en el que se ofrece y se demandan los productos y en el que se llega
a un precio de equilibrio al cual se realiza la transaccion.

En el mercado financiero el capital puede colocarse o invertirse a corto plazo o a
largo plazo, esta diferencia puede parecer a primera vista un simple detalle pero
es causa de una importante distincion en el mercado de capitales: el mercado
monetario, en el cual las transacciones se realizan a corto plazo (entre un dia y un
afo); y el propiamente dicho mercado de capitales, en el que las transacciones se
realizan a un plazo superior al afio. Ademas, en cada uno de estos mercados
existe, a su vez, una segunda y no menos importante clasificacion: mercado

primario o de suscripcién y mercado secundario o de negociacién’®.

"LLE ROY y PULSINELLI Moneda y Banca Ed. Mc Graw-Hill/Interamericana S.A., 2da. Edicion, Colombia

1993 P4g. 72

2 CAMARGO, VICTOR. El Mercado de Valores 12 edicién. Ed Thunupa La Paz - Bolivia 1998 P4g. 15.

" VALLVE - RIBERA Ma. Angeles. La Bolsa de Valores Tomado de "Enciclopedia Practica de Economia”.
Fasciculo No. 30. Barcelona. Ediciones Orbis. 1993 p. 281
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Dentro de este mercado ofrecen capital, quienes, habiendo ahorrado previamente,
desean colocar sus fondos a cambio de una determinada rentabilidad. Demandan
capital en este mercado aquellos que, sabiendo donde invertirlo, creen que
pueden ofrecer aquella rentabilidad y conseguir ademas una ganancia adicional.
El mercado de capitales esta constituido, pues, basicamente, por ahorradores o
inversores que desean colocar su dinero y por demandantes que quieren adquirirlo
para realizar un determinado negocio. En este mercado, el precio, en un sentido

muy amplio del término, es el tipo de interés.

4.1.2. PARTICULARIDADES DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

Primeramente, para nuestro analisis se describe la evolucion del Producto Interno
Bruto (PIB), desde 1990 hasta el 2016 en el Estado Plurinacional de Bolivia.
Claramente el Producto Interno Bruto tuvo un crecimiento sostenido en el periodo
de estudio donde el punto més bajo se registré en 1999 con una tasa del 0.43%
mientras que el periodo mas alto de esta tasa responde a 6.8% en el 2013, el
2014 la economia boliviana registro una tasa de crecimiento el 5.5% esto
constituye una desaceleracién del desempefio econdmico del pais en relacién a la
anterior gestion y el 4.8% en el 2015 también se observa una desaceleracion en la
economia Boliviana. Estas tasas, aunque son atractivas son sensibles ante
shocks de origen externo como las crisis extranjeras tanto financieras como
econOmicas que tiene repercusion sobre todas las economias del mundo.

Se observaron desaceleraciones por zonas, las que respondieron al desplome de
precios internacional del petréleo con relacion al promedio de los ultimos quince

afios.

" Memoria 2015, Asoban, asociacién de bancos privado de Bolivia
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GRAFICO N° 2: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(EXPRESADO EN MILLONES DE Bs)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE
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Desde 2005 hasta el 2016 mediante la denominada nacionalizacion de los

hidrocarburos se obtuvo un mayor ingreso por parte de las regalias de este sector

para el Estado, la modificacion de contratos y la elevacion de los precios

internacionales de materias primas muestra un crecimiento significativo de este

sector, el 2016 vemos una tasa de crecimiento menor al afio anterior, las Ultimas

dos gestiones observamos una disminucion en el ritmo del sector hidrocarburos

gue presento menor incidencia en el crecimiento del producto interno bruto (PIB).
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GRAFICO N° 3: TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(EXPRESADO EN %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE

La actividad economica desacelero por tercer afio consecutivo observamos las
tasas de crecimiento del producto interno bruto, decrecieron 5,5 %; 4,8% y 4,2%

en los afios 2014, 2015 y 2016 respectivamente.
4.1.3. COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES EN BOLIVIA

4.1.3.1. TASA DE INTERES ACTIVA

La tasa de interés es el porcentaje que las instituciones bancarias de acuerdo con
las condiciones del mercado y las disposiciones de lo banco central, cobran por
diferentes tipos de servicios de crédito a los usuarios de los mismos, son activas

porque son recursos a favor de la banca.

La tasa de interés activa, es el porcentaje que cobran las instituciones bancarias a
sus acreedores. En la gestion 1990, la tasa de interés activa en moneda extranjera

(ME) fue de 10% cifra que muestra una tendencia creciente hasta 1994, y la tasa

" Hernandez Mangones, Gustavo “Diccionario de economia”. Primera edicién, Colombia 2006, pag. 322
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de interés activa en moneda nacional (MN) fue superior al 50% tiene una
tendencia decreciente.

En 1995 crecio en 17.82% respecto a 1994 (16.15%), disminuyo en 1.67%. En los
afos posteriores se mantuvo mas estable en un rango de 15% a 17%. En 1999
aumento en casi un punto porcentual debido a una ligera elevacion de las tasas de
interés pasivas, a partir de ese periodo su comportamiento fue decreciendo

paulatinamente hasta el 2004.

A diciembre del 2000, estas tasas activas efectivas disminuyeron de 16.26% en
diciembre de 1999 a 15.29%, esto debido a muchos factores como; la estabilidad
de precios y tipo de cambio, el costo mas bajo de lineas de financiamiento, la
escasa demanda de crédito, después de una excesiva expansion crediticia que

llevo a los prestatarios a un sobreendeudamiento.

Al 31 de diciembre del 2001 la tasa efectiva activa promedio registré6 13.5%, que
resulta €l mas bajo desde 1990. La razén principal de este comportamiento es dar
un incentivo a los agentes econdémicos para que puedan aumentar la demanda de
créditos, tanto para financiar el costo de operaciones, como para ejecutar nuevos

proyectos de ampliacién y ejecucion.

En la gestion 2015 las tasas de interés pasivas en moneda nacional y moneda
extranjera del sistema bancario registraron una variacion significativa en
comparacion a 2014. A diciembre de 2015 la tasa de interés pasiva en moneda
nacional se encuentra por encima de la tasa de interés en moneda extranjera
generando mas incentivos para el ahorro en moneda nacional. Si bien la tasa de
interés en moneda nacional ha caido respecto a 2014 esta ha sido amortiguada
por la aplicacion del D.S. No 2055 promulgado el 9 de julio de 2014, donde se
establece tasas minimas para los depdésitos a plazo fijo y cajas de ahorro para
aguellos montos inferiores a Bs70.000. Las tasas de interés activas en moneda

nacional y moneda extranjera se situaron en 7,3% y 7,7% respectivamente a
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diciembre de 2015, siendo la tasa activa en moneda extranjera la que aumento
considerablemente. Asimismo, la tasa de interés activa en MN disminuy0, pero
con menor intensidad debido a la aplicacion de limites maximos en las tasas de

interés de créditos de vivienda social y créditos productivos.

GRAFICO N° 4; TASA DE INTERES ACTIVA EN MONEDA NACIONAL Y
EXTRANJERA
(EXPRESADA EN %)

70,0

62,2

60,0 56.2 553 A
545536 o7 51, \

50,0

40,0 5;9
V‘Q’g
26-1

30,0 249 2ot

20,0 13,7 13,0 14,4 13,9

11,6 118 oq 10,4 105 106 111

10,0

12,6

, =119 116 11,2 1p5
9,5 95 95 g 86 74 19 84 79 es 17

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

=f4=tian =f=tiae

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB)

En cuanto a las tasas activas en moneda nacional (MN) registr6 una tendencia
decreciente, la misma que guarda correspondencia con el comportamiento de las
tasas activas efectivas en moneda extranjera del sistema bancario. Las tasas
activas en moneda nacional, en los periodos 1999 y 2000, aumentaron de 24.95%
a 26.05%. No ocurriendo lo mismo en la gestion 2001 que registro 16.34%,
también una de las mas bajas en los ultimos diez afios. Desde el 2005 hasta el
2010 las tasas de interés se estabilizaron, mostrando un comportamiento
relativamente constante, esto se deberia a que una buena parte de los ciudadanos
se inclinaron en la inversion de bienes e inmuebles para que su dinero obtenga
una buena rentabilidad, desde ese periodo hasta el 2015 las tasas de interés
decrecieron aln mas en algunos casos superior a la del sistema financiero.

En 2014 las tasas de interés activas en moneda nacional registraron importantes

descensos, principalmente desde la segunda mitad del afio, concordante con la
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normativa vigente que establece limites maximos a las tasas de interés para
créditos destinados a la vivienda de interés social y al sector productivo. "
En este sentido la tasa de interés activa en promedio fueron del 14,7% en moneda

nacional y 10,6% en moneda extranjera.

4.1.3.2. TASA DE INTERES PASIVA

Es la tasa de interés que pagan las instituciones bancarias a los ahorradores.

“Es la tasa de interés que él, depositante cobra, o sea, lo que el banco o institucion
financiera para los que realizan depésitos”. ”’

Con respecto a las tasas de interés pasiva del sistema financiero, observamos que
en promedio fueron del 5,7% en moneda nacional y del 2,7% en moneda

extranjera su comportamiento es decreciente en la primera década de estudio.

GRAFICO N° 5: TASA DE INTERES PASIVA EN MONEDA NACIONAL Y
EXTRANJERA
(EXPRESADA EN %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB)
Ahora realizamos un analisis descriptivo de los datos. En 1991, la tasa de interés

pasiva en moneda extranjera, llegé a 10.6%, la misma que fue disminuyendo

hasta la gestion 1994, que fue de 15. 8%. Estas disminuciones en las tasas de

’® Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. “memoria de la economia boliviana” Bolivia 2014, Pag. 96
" Mateméticas Financieras, Tasa de interés, Nota de Catedra. Dra. Susana Hernandez. Universidad Nacional
de la Patagonia San Juan Bosco, Trelew-Ushuala, Pag. 8, 2001
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interés han posibilitado que se produzca un proceso de reactivacion econdémica,
ya que con niveles cada vez mas bajos de las tasas de interés muchos proyectos
de inversion se tornan rentables. En 1995 se tuvo una tasa de 21.7%, tasa que
posteriormente, decrecioé sostenidamente hasta ubicarse en 8.5% en diciembre de
2001. Esta gestion estuvo caracterizada por la liquidez imperante en el sistema
financiero, motivo por el cual las tasas de interés promedio para depdsitos a plazo
fijo tuvieron una tendencia decreciente.

Vemos en el grafico que la tasa pasiva tiene una tendencia decreciente desde el
periodo de 1995 se registré la cifra maxima de 21,7 %, hasta disminuir en el
periodo 2001 donde se registro la siguiente cifra 8,5 %, observamos que ahora los
bancos pagan una menor tasa pasiva a los agentes econdémicos que depositan su
dinero en alguna entidad financiera, ya en los posteriores periodos vemos la
misma caracteristica las tasas pasivas continlan bajando, con excepcion a
algunos periodos donde existe una subida minima, hasta llegar al 2010 donde se
registr6 una cifra minima que fue de 0,8 % de tasa pasiva pagada por las
entidades financieras.

En los dltimos 5 afios (2011-2015) observamos que las tasas de interés pasiva en
moneda extranjera (ME), son menores al 1% en promedio, y las tasas de interés
pasivas en moneda nacional (MN) fueron menores al 4 % en promedio.

Esto se debe a que la orientacién expansiva de la politica monetaria a fines de
2008 y 2009, indujo a una reduccion sustancial de las tasas de los titulos de
regulacion monetaria, comportamiento que se reflej6 en las tasas de
intermediacién financiera.’

Ademas, en 2014 las tasas pasivas siguieron la orientacion de la politica
monetaria en especial las correspondientes a DPF en moneda nacional, que luego
de haberse incrementado, cerraron su gestion en niveles menores que a fines del
2013.7

"8 Banco Centran de Bolivia “Memoria Institucional”. Bolivia 2010. Pag. 61
¥ Banco Centran de Bolivia “Memoria Institucional”. Bolivia 2010. P4g. 71

68



El Leasing Financiero como Instrumento de Desarrollo del Mercado Microfinanciero

4.1.3.3. COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INFLACION

La tasa de inflacion es un fendmeno caracterizado por la elevacion persistente y
sostenida del nivel general de precios. Se considera que hay una situacion
inflacionaria cuando la demanda, expresada en dinero, es superior a la oferta
disponible de bienes. La inflacion produce efectos nocivos sobre los ingresos y los
egresos fiscales, reduciéndolos en términos reales. ®
Las principales causas que inducen a la inflacion son:

¢ Inflacion de demanda, se presenta cuando la demanda general de bienes
se incrementa en relacion a la cantidad de bienes producidos, esto genera
el aumento de los precios para restablecer el equilibrio entre la oferta y la
demanda.

¢ Inflacion de costos, el aumento en los costos de produccion (mano de obre,
materias primas, impuestos,), también genera el aumento de los precios,
puesto que las empresas deben mantener un margen de beneficios.

e Inflacion de la moneda, es producida generalmente por parte de los
gobiernos, quienes mediante sus instituciones competentes ponen en el
mercado excesivas cantidades de dinero.

e La inflacién importada, el incremento en el precio de algun bien importado
necesario para mas de un sector de la economia (caso del petrdleo) podria

tener un efecto inflacionario.

Las consecuencias de la inflacion mas interesantes para nuestro sector son:
e Aumento en el costo de vida.
e Las inversiones a largo plazo se desalientan, debido a la inseguridad en los
precios de los factores productivos en un futuro.
e Los deudores se beneficiaran, puesto que el valor real de las cuotas de los
préstamos y tasas de interés caen en situaciones de inflacion.
e La moneda local se devalta, propiciando la preferencia de monedas

extranjeras.

8 MULTIDIC, Enrique Congrains Martin, Enero-1998 Edicién: 12 Edicién Editorial: La Casa Del
MULTIDIC
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En el caso de la economia Boliviana después del periodo de hiperinflacion se
experimento tasas de crecimiento del PIB positivas como reflejo de la estabilidad
econdmica que el pais alcanzo luego de una profunda crisis en los primeros afos
de los 80. Es asi que durante la década de los 90, esta tasa se incremento y se
mantuvo estable con una tasa promedio de crecimiento de 3,7, con excepcion de
1992 cuando el PIB crecié solamente en 1,65%. Esta situacion se mantuvo hasta
1998, posteriormente, el PIB registr0 tasas bajas de crecimiento con cierta
recuperacion durante los ultimos dos afios debido basicamente a los efectos de la
crisis asiatica sobre toda la region (durante la década pasada, América Latina
crecié en promedio a una tasa de 2.18%°%), que influyé negativamente sobre los
precios de las materias primas y agudizé la contraccion de la demanda por los
bajos ingresos.

GRAFICO N° 6: TASA DE INFLACION
(EXPRESADO EN %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE

Los componentes principales de la inflacion® estan relacionados a los siguientes
sectores: alimentos y bebidas, vestidos y calzados, vivienda y transporte-
comunicacién. Estos sectores experimentaron bajas durante toda la dltima
década, lo que explica la disminucion de la inflacion durante los dltimos afios.

Desde 1996, los capitulos mas inflacionarios han sido transportes, educaciéon y

81 Dato obtenido en base a los datos publicados por la CEPAL.
82 “La inflacion es siempre y en todas partes un fenomeno monetario” Milton Friedman Premio Nobel de
Economia (1976)
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salud, con tasas anuales promedio de 7.8%, 7,4% y 6,7% respectivamente, y
aquellos menos inflacionarios han sido alimentos y bebidas y vestidos y calzados.
Desde 1996, en la economia Boliviana se ha observado una mayor inflacién en los
bienes no transables en comparacion con la de los transables. EI buen
desempefio de la economia entre 1996 y 1998, reflejo del crecimiento de la
demanda interna y de la evolucion decreciente de los precios internacionales,
determiné esta brecha.

La inflacion en el nuevo milenio fue creciente y con tendencia creciente hasta el
2005, posteriormente mostro una variacion elevada, llegando inclusive al 11,78%
en el 2008 para luego descender debido al cambio de afio base y la forma de
calcular los ponderadores, en el 2010 la inflacion fue solo de un digito al igual que
en 2011. La variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC) se caracterizé
por mantenerse en niveles estables y en un digito a diciembre de 2015,
registrando una variacién acumulada de 3,0%, tasa inferior al 5,2% del afio previo,
situando a Bolivia como el pais con menor inflacion entre los paises de la region.
Uno de los factores que incidio en la inflacion fue la especulacion de alimentos de
primera necesidad, que tienen una importante repercusion en la canasta familiar.
La inflacion de la division de alimentos alcanzé en enero una tasa elevada igual a
1,0%, dicho incremento estuvo asociado principalmente al aumento de precios del
tomate, la papa y la carne de pollo, originados por choques de oferta adversos y
un aumento estacional de la demanda a finales de la gestion 2014.

En los ultimos afios la inflacién se fue controlando hasta llegar el 2015 a registrar
una cifra de 3% de inflacién, asi minimizando los efectos nocivos que tiene la
inflacién en el sistema financiero, tanto como para los agentes econémicos como

para los que prestan los servicios.

4.1.3.4. Obligaciones con el Publico

Las obligaciones con el publico son junto con las acciones uno de los instrumentos
preferidos por muchos ahorradores para sacar partido a su dinero y se define

como una operacion en la que una entidad financiera custodia el dinero de un
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cliente, es decir, guarda su dinero, para que a cambio remunere segun el plazo y
cantidad al cliente por tener inmovilizado su dinero.

Desde otro punto de vista podriamos definir un depdsito como un pequefio
préstamo que hace el cliente al banco y por ello el banco paga una rentabilidad al

cliente.

El 2011, los depdsitos del publico cerraron con un saldo de 10,643 millones de
dolares estadounidenses, experimentando un incremento de 1,699 millones de
dolares estadounidenses, equivalente a 3 veces el crecimiento observado el
pasado afio, siendo el cuarto trimestre el mas representativo con 745 millones de
dolares estadounidenses.

El 69.3% del total de los depdsitos se concentra en la banca comercial, 21.6% en
las entidades especializadas en microfinanzas, 5.1% en las cooperativas de
ahorro y crédito y 4.1% en las mutuales de ahorro y préstamo. El periodo
promedio de permanencia de los depésitos a plazo fijo alcanza a 805 dias,
mientras que los depdsitos a plazo fijo (DPF) contratados con plazos igual o mayor
a 360 dias representan el 80.2% del total de los depdsitos en esta modalidad,
cuando a finales de la gestién 2006 apenas sobrepasaban el 50%. Esta tendencia,
ademas de evidenciar la confianza del publico en la estabilidad del sistema
financiero, incide positivamente en la estructura financiera de las entidades,
permitiendo contar con recursos a largo plazo para ser canalizados en préstamos
de mayor maduracion, favoreciendo a las actividades productivas en general.

La preferencia por la moneda nacional de los depositantes se refleja en el
incremento de 39% de los depdsitos en moneda nacional, que suma 1,897.9
millones de délares estadounidenses, de los cuales el 40% corresponde al cuarto
trimestre; por su parte los depdsitos en unidades de fomento a la vivienda
(MNUFV) y en moneda extranjera (ME) disminuyeron en 125.3 millones de doélares

estadounidenses y 73.6 millones de délares estadounidenses, respectivamente.
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En términos de participacion, los depdsitos en moneda nacional, incluyendo
depositos en UFV representan el 63.8%, muy por encima del 16.2%, registrado el
afio 2005.%°

GRAFICO N° 7: OBLIGACIONES CON EL PUBLICO
(EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS)
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Fuente: Elaboracidon en base a datos de la autoridad de supervision del sistema financiero
(ASFI)

En el grafico anterior se puede ver la evolucion de la moneda nacional en el
Sistema Financiero, donde se tiene que los puntos mas bajos se dan en los afios
(1999, 2000), donde solo tenian un 5% de participacion en los depdsitos en el

sistema financiero.

83 Evaluacion del sistema financiero,2011, autoridad de supervision del sistema financiero ASFI
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GRAFICO N° 8: ESTRUCTURA DE LOS DEPOSITOS
(EXPRESADO MILLONES DE $US)
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Fuente: Elaboracion en base a datos del INE

A partir de los afios 2007 con las nuevas politicas dentro la economia un ritmo
acelerado creciente debido a la mayor utilizacién de la moneda nacional también
se debe a que los precios en la economia se comienzan a poner en bolivianos.
Para el afio 2013 se ve que del 100% de los depdsitos en el sistema financiero, un
77.6% estd en moneda nacional esto en cantidad representa un 83676 millon de
bolivianos, ahora el sistema financiero se encuentra bolivianizada, dejando solo un
deposito en délares de 22.4%, esto alcanza una cifra de 24154 millones de
bolivianos que en doélares alcanza una cifra de 3465 millones de dolares. El
incremento de la utilizacion del boliviano permite a la politica monetaria tener
mayor control sobre la economia nacional. Y para el afio 2015 observamos que
continda creciendo la estructura de depdsitos teniendo un total de 19493 (Millones
de $us) de depdsitos en moneda nacional y 3642 (Millones de $us) de depdsitos

en moneda extranjera
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4.1.3.5. Carterade Créditos

El crédito es todo activo de riesgo, cualquiera sea a modalidad de su
instrumentacion, mediante la cual la entidad de intermediacion financiera,
asumiendo el riesgo de su recuperacion, provee 0 se compromete a proveer
fondos u otros bienes o garantizar frente a terceros el cumplimiento de
obligaciones contraidas por sus clientes.®*

La cartera de créditos suma 8,499.2 millones de ddlares estadounidenses,
originado en un histérico crecimiento de 1,732 millones de dodlares
estadounidenses, equivalente a 25.6% de incremento porcentual y representa 1.5
veces el crecimiento obtenido en la gestion pasada. El notable crecimiento de la
cartera de créditos observado en la presente gestibn, demuestra el
comportamiento positivo de las actividades econémicas en el pais, y refleja en
cierta medida los resultados de los esfuerzos de las medidas de politica
econOmica e incentivos regulatorios establecidos para propiciar condiciones mas
favorables para impulsar el crédito productivo. El 59.7% del total de la cartera de
créditos del sistema de intermediacion financiera se concentra en la banca
comercial, 29.8% en las entidades especializadas en microfinanzas, 6.1% en las
cooperativas de ahorro y crédito y 4.4% en las mutuales de ahorro y préstamo.
Siguiendo la misma tendencia de los depésitos del publico, la cartera de créditos
en moneda nacional experimentd un incremento relevante equivalente a 2,093.3
millones de délares estadounidenses, mientras que los préstamos otorgados en
moneda extranjera registraron una disminucién de 360,5 millones de ddlares
estadounidenses. La preferencia de los prestatarios por contratar operaciones
crediticias en moneda local, verificada en las Ultimas gestiones, posibilitd un
cambio en la composicion de la cartera, de 6.6% de participacion en el afio 2005 a

69.5% del total de la cartera de créditos al cierre de la gestion 2011.

8 Ley N° 393, “LEY DE SERVICIOS FINANCIEROS”, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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GRAFICO N° 9: CARTERA DE CREDITOS
(EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS)
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Fuente: Elaboracion en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI)

GRAFICO N° 10: ESTRUCTURA DE LOS CREDITOS
(EXPRESADA MILLONES DE $US)
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Fuente: Elaboracion en base a datos del INE
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La evolucién histérica de la utilizacién de la moneda nacional esta constituida por
etapas que donde se suscitaron cambios importantes (2006), la politica de
bolivianizacion del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y una estabilidad a
partir del afio 2009 donde los precios en la economia se encontraron en moneda
nacional.

Se observa una diferencia muy marcada de lo que es el proceso de bolivianizacion
y también una tendencia creciente sobre la estructura de créditos (millones de
$us) en 2006 se registro solamente 521 (Millones de $us) de créditos en moneda
nacional y 3097 (millones de $us) de créditos en moneda extranjera desde ese
punto se observa la desdolarizacion y el comienzo de la bolivianizacion invirtiendo
los porcentajes de créditos en moneda nacional, vemos una tendencia creciente,
hasta llegar al afio 2015 donde se registra el dato de 15867 (millones de $us) de
créditos en moneda nacional mas del 95% de los créditos son en moneda nacional
vemos una bolivianizacion cuasi total y 791 (millones de $us) de créditos en

moneda extranjera menos del 5% del total de créditos del sistema financiero.
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CAPITULO V

MERCADO MICROFINANCIERO

5.1. EVOLUCION HISTORICA DE LAS MICROFINANZAS EN BOLIVIA

5.1.1. PRIMERA ETAPA (1985-1994): LUCHANDO CONTRA LA POBREZA

Los servicios de microfinanzas, se iniciaron en el Estado Plurinacional de Bolivia
durante la segunda mitad de los afios ochenta, luego de que erroneas politicas
macroecondémicas causaron hiperinflacion, disminucion de los niveles de reservas
internacionales netas y una reduccion de los recursos del sistema financiero
boliviano.

Como consecuencia, aproximadamente un 70% de los cinco millones de
habitantes del Estado Plurinacional de Bolivia estaban viviendo por debajo de la
linea de pobreza. El Estado no tenia la capacidad para realizar intermediacion
financiera. Los bancos regulados atendian solamente al 10% de la elite de la
poblacién boliviana, debido a que utilizaban y aplicaban regulaciones inadecuadas
para atender y satisfacer las necesidades del micro y los pequefios
emprendimientos familiares.

En sus inicios, los servicios de microfinanzas tuvieron objetivos de desarrollo que
apuntaron a reducir la pobreza. En consecuencia, se crearon ONG bolivianas con
el propdsito de promover el desarrollo social y econdmico, asi familias pobres y de
bajos ingresos podian acceder a recursos financieros para realizar actividades de
auto-empleo. Con el tiempo, muchas ONG concluyeron en que la combinacion de
desarrollo social con servicios financieros no era eficiente por lo que decidieron
especializarse en lo segundo. Debido a que la condonacion de préstamos habia
ocasionado un significativo incumplimiento, llevando a instituciones bancarias
gubernamentales a la insolvencia, las ONG tuvieron el desafio de superar, tanto
una cultura de crédito subsidiado por debajo de los costos, como también malas

practicas en el manejo de riesgo.
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5.1.2. SEGUNDA ETAPA (1995-1999): TRANSICION HACIA LA REGULACION

La segunda fase de las microfinanzas en el Estado Plurinacional de Bolivia se
caracterizé por una transicion gradual de las ONG a Fondos Financieros Privados
regulados de acuerdo al Decreto Supremo No. 24000 emitido por la SBEF en
mayo de 1995.

Los donantes internacionales continuaron desempefiando un papel importante
colaborando a las Instituciones Financieras de Desarrollo a transformarse en
instituciones viables, tales como FIE, EcoFuturo, Fassil, Fondo de la Comunidad
(FONDECO) y Fortaleza.

A finales de 1997, cuatro IFD habian completado exitosamente su transicion a
fondos financieros privados debido a las posibilidades favorables de rentabilidad
en una creciente industria y a la necesidad de lograr sostenibilidad financiera en el
largo plazo.

Los Fondos Financieros Privados vieron la oportunidad de otorgar servicios de
microfinanzas con ahorros de depositantes, en lugar de costosas lineas de crédito
financiadas por instituciones de segundo piso y por inversionistas internacionales
que tenian fuerte influencia en las decisiones de los directorios de en varias IFD,
con el tiempo, los FFP desarrollaron tecnologias eficientes en costo para brindar
servicios a clientes meta y adquirieron significativa capacidad en administracion

financiera.

5.1.3. TERCERA ETAPA (1999-2000):CRECIMIENTO ALTOS RIESGOS EN EL
CREDITO DE CONSUMO

A finales de los afios noventa, el Estado Plurinacional de Bolivia experimenté una
tercera etapa de crecimiento de la industria de microfinanzas, cuando instituciones
de crédito de consumo comenzaron a superponerse con servicios proporcionados
por instituciones microfinancieras.

El préstamo comercial crecio rapidamente en areas urbanas y los créditos de
consumo captaron miles de clientes. Desafortunadamente, el enfoque de no

intervencidon del gobierno boliviano fall6 al no prevenir las consecuencias de la
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entrada y salida de proveedores de créditos de consumo en el mercado de las
microfinanzas.

Los clientes urbanos aprovecharon la oferta rapida y facil de crédito de los FFP e
IFD para acceder a varios préstamos de diferentes entidades, teniendo uno o mas
préstamos vigentes al mismo tiempo. En conclusién, puede decirse, que ciertos
clientes se prestaron méas de lo que podian pagar.

A raiz de esto, grupos de prestatarios deudores se asociaron con la pretension de
lograr la condonacion de sus deudas, para alcanzar este objetivo utilizaron
mecanismos tales como huelgas de hambre y otras tacticas de presion.

Para controlar la situacion, la SBEF emiti6 en 1999 regulaciones para la
colocacioén del crédito de consumo. Sin embargo, aquellas se emitieron demasiado
tarde y no alcanzaron a prevenir el endeudamiento excesivo en varias
instituciones financieras, asi como para evitar el desmoronamiento del crédito de

consumao.

5.1.4. CUARTA ETAPA (2001-2004): CRISIS, CRECIMIENTO URBANO Y
CONSOLIDACION

Entre 2001 y 2004, los micronegocios Yy pequefios negocios experimentaron una
reduccion en sus ventas, debido a los efectos de las crisis bancaria y financiera de
divisas en Argentina y Brasil.

En esta etapa, los FFP lograron un crecimiento excepcional debido a su habilidad
para captar depdésitos, en gran medida el crecimiento de los FFP se debe al
continuo incremento de remesas enviadas a sus familias por trabajadores
bolivianos residentes en otros paises.

La industria de microfinanzas en el Estado Plurinacional de Bolivia tenia
aproximadamente 430 sucursales a finales de 2004, a pesar de las dificiles
condiciones econdmicas, las microfinanzas continuaron su expansion y

crecimiento.
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5.1.5. QUINTA ETAPA (2005-2007): LA REAPARICION DE LA BANCA
ESTATAL DE DESARROLLO

La quinta etapa, se caracteriz6 por la agitacion politica y social que culminé con la
renuncia del Presidente Carlos Mesa. Su sucesor Eduardo Rodriguez, convoco a
elecciones generales para diciembre de 2005.

Con la asuncion de Evo Morales a la Presidencia de la Republica, a fines de
febrero de 2006, el Gobierno Boliviano adopté un programa economico de
planificacion centralizada.

La reaparicion de la banca de desarrollo con la creacion del Banco de Desarrollo
Productivo (BDP) y la venta de PRODEM-FFP al Banco Nacional de Venezuela
fueron dos importantes acontecimientos que causaron gran preocupacion e
incertidumbre durante esta etapa.

Aunque no pueden medirse todavia las implicaciones economicas para la
industria, la creacion del BDP fue, en parte, resultado de los compromisos politicos
del Gobierno para proporcionar distintos mecanismos financieros a sus partidarios
en las areas rurales del Estado Plurinacional de Bolivia.

Desde el afio 2006, el BDP trabajé para establecer un fondo de fideicomiso de
aproximadamente 60 millones de Dolares, canalizado a productores a través de
dos bancos comerciales (Banco Mercantil Santa Cruz y Banco Union) y PRODEM-
FFP.

Es importante notar, sin embargo, que las tres entidades canalizadoras del fondo
llevaron a cabo principalmente funciones de caja y transferencia (y limitadas

responsabilidades de evaluacién, monitoreo y cobro).

Las microfinanzas bolivianas tienen muchas experiencias que compartir, buenas y
malas. Se ha tenido la oportunidad de pasar por etapas muy interesantes que muy
pocos sistemas similares han vivido. Si bien en la actualidad se atraviesa por
algunas dificultades, principalmente debido a un entorno econémico negativo para
el desarrollo de cualquier actividad economica, indudablemente las microfinanzas

han sido y siguen siendo un éxito en Bolivia, a tal punto que se ha convertido en
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un ejemplo a nivel mundial para gobiernos e instituciones de muchos paises. Los
factores que influyen a este existo son:

e Varias instituciones privadas que han encarado muy seriamente esta tarea,
las cuales son totalmente autosostenibles operando en franca competencia
y en condiciones de mercado;

e Altos niveles de cobertura de demanda, por lo menos en los principales
centros urbanos y en las zonas rurales con mejores condiciones para la
produccion, si bien queda como tarea pendiente alcanzar una mayor
cobertura en zonas rurales, lo cual se dificulta por la amplia extension
geografica del pais y la alta dispersion demografica;

e Un mercado dinamico con instituciones permanentemente preocupadas por
el desarrollo de productos y perfeccionamiento de las tecnologias
financieras utilizadas, asi como por ampliar los segmentos de mercado
atendidos; y

e Un marco regulatorio que en general es adecuado para el desarrollo de las
entidades reguladas de microfinanzas. De esta forma, se podria seguir
enumerando otros factores que han contribuido a brindar mayores
oportunidades econdmicas a un sector de la poblacibn que ha sido
tradicionalmente relegado por el sistema financiero formal, pero creemos

que estos son suficientes para tener una idea del porqué del éxito.

5.1.6. COMPOSICION DE LOS MICROCREDITOS EN BOLIVIA
El andlisis de los Ultimos 11 afios muestra en los microcréditos una tendencia

creciente, registrando cifra en el 2006 de 5.323 miles de bolivianos, el 2012 de
19.785.280 miles de bolivianos, posteriormente se ve un aumento paulatino de la
cartera total de microcréditos, hasta registrar 42.669.263 miles de bolivianos en
el 2016.
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CUADRO N° 3;: COMPOSICION DE LOS MICROCREDITOS EN BOLIVIA
(EXPRESADO EN MILES DE BOLIVIANOS)

Microcrédito

Microcrédito

Microcrédito Banca

Microcrédito

Afios .. . R Total Microcreditos
Individual Solidario Comunal Agropecuario

2004 3.552 - 3.552
2005 4.376 4.376
2006 5.323 - 5.323
2007 6.913 6.913
2008 9.013 - 9.013
2009 10.603 - 10.603
2010 11.924 0,18 - 11.924
2011 14.728 0,45 - 14.728
2012 18.727 0,37 1.058 19.785
2013 22.281 0,13 1.905 24.186
2014 25.791 0,05 2.855 28.647
2015 30.322 0,01 - 4.072 34.394
2016 36.120 0,06 784 5.766 42.669

Fuente: Elaboracion en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI)
GRAFICO No 11: COMPOSICION DE LOS MICROCREDITOS EN BOLIVIA
el TIVIC
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Fuente: Elaboracion en base a datos de la autoridad de supervision del sistema financiero

(ASFI)

La estructura de los microcréditos se divide en:

e Microcrédito individual

e Microcrédito solidario

e Microcrédito Banca Comunal

e Microcrédito Agropecuario
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5.1.6.1. MICROCREDITO INDIVIDUAL

Establecido el Banco de Desarrollo Productivo se crea el producto crediticio
“Crédito Productivo Individual (CPI)” como instrumento de financiamiento para
actividades productivas desarrolladas por micro y pequefias unidades productivas.
El objetivo principal de este es “dar apoyo financiero mediante créditos en
condiciones accesibles a micro y pequefias unidades productivas generalmente
excluidos por el sistema financiero utilizando el crédito como un instrumento para
la mejora de sus ingresos” *. Adicionalmente, los objetivos del CPI incluyen
generar un impacto social, econémico y financiero mediante la generacion de
nuevos empleos y mejora de los ingresos en micro y pequefios productores;
fomentando de la misma manera un mayor nimero de productores rurales y
urbanos.

El microcrédito individual es concedido a un prestatario, sea persona natural o
juridica, con garantia o sin garantia.

GRAFICO N°12 : ESTRUCTURA DEL MICROCREDITO INDIVIDUAL
(EXPRESADO EN MILES DE BOLVIVIANOS)
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Fuente: Elaboracidon en base a datos de la autoridad de supervision del sistema financiero
(ASFI)

8 «Resolucion de Directorio del 27 de noviembre de 2008”, Banco de Desarrollo Productivo
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5.1.6.2. Microcrédito Banca Comunal

El Microcrédito banca comunal sucesivo y escalonado es concedido a una
agrupacion de personas organizadas en al menos dos grupos solidarios, con
garantia mancomunada, solidaria e indivisible. Ademé&s del microcrédito se
obtienen servicios complementarios con el fin de lograr el desarrollo humano y
economico de sus asociados.

Segun Ley N° 393 de Servicios Financieros: “Los servicios Financieros deben
cumplir la funcién social de contribuir al logro de objetivos de desarrollo integral
para el vivir bien, eliminar la pobreza y la exclusién social y econémica de la

poblacién”.

Caracteristicas de la banca comunal

e Asociados deben conocerse entre si y pertenecer a la misma area
geografica (zona, barrio o comunidad).

¢ Realizada bajo la responsabilidad de la EIF mediante la participacion de un
funcionario de la misma.

e Garantia solidaria, mancomunada e indivisible de todos los asociados.

e Requiere autogestion al interior de la Banca Comunal.

e Requiere de reuniones previas de induccion y reuniones periodicas de
caracter obligatorio.

e Promueve el traspaso de los asociados a otro tipo de tecnologia crediticia.

La Banca Comunal, mas que una alternativa de financiamiento que contribuye a
mejorar las condiciones de vida de las personas, proporciona herramientas para la
toma de decisiones sobre administracién de los recursos, y fomenta el ahorro a
través de la educacion financiera.

Observamos que segun las cifras solo se registra un dato de la otorgacion del
microcrédito comunal que se realizé el afio 2016 que fue 783.708 miles de

bolivianos.
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GRAFICO N°13: ESTRUCTURA DEL MICROCREDITO BANCA COMUNAL
(EXPRESADO EN MILES DE BOLVIVIANOS)
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Fuente: Elaboracion en base a datos de la autoridad de supervision del sistema financiero
(ASFI)

5.1.6.3. Microcrédito solidario

Microcrédito concedido a un grupo de prestatarios, conformado por personas

naturales, con garantia mancomunada o solidaria.

GRAFICO N°14: ESTRUCTURA DEL MICROCREDITO SOLIDARIO
(EXPRESADO EN MILES DE BOLVIVIANOS)
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Fuente: Elaboracion en base a datos de la autoridad de supervision del sistema financiero
(ASFI)
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5.1.6.4. Microcrédito agropecuario

En la linea de Microcrédito Agropecuario se canaliza recursos en bolivianos, en
montos que van desde los Bs1.000 a los Bs105.000, con tasas de interés de 12%
a 15% anual (tasa fija a 24 meses y tasa variable a partir del mes 25); la forma de
pago puede ser, segun la capacidad de pago del cliente, bimestral, trimestral,
semestral, anual; y personalizado, de acuerdo con el flujo de caja del productor.

Si el crédito se invertird en capital de operacion, los plazos pueden ser hasta 12
meses, para las actividades agricolas; y hasta 18 meses para las actividades
pecuarias. En el caso de que el préstamo se destine a capital de inversion, el
plazo puede ser hasta 60 meses. Una de las ventajas para los pequefios
productores es que el Fondo de Garantia (Propyme) cubre el 50% de la garantia
necesaria para acceder al crédito, mientras que el otro 50% lo debe presentar el
prestatario.

Tomando en cuenta las limitaciones de la realidad rural, el Banco Unidn considero
diferentes opciones para la garantia de este 50%, que debe presentar el
productor, que va desde las “No Reales” prendario (ganado semoviente,
implementos agricolas), documentos de custodia (inmueble, vehiculo, maquinaria
agricola) y personal; y las “Reales”. prendaria sujeto registro e hipoteca de
inmueble y vehiculo.

El apoyo estatal al sector también se traduce en la canalizacion de crédito a través
del Banco de Desarrollo Productivo (BDP) que incluye a sectores como el cafiero y
el productor de quinua.

A nivel general, el BDP canaliz6 en los ultimos afios poco mas de USD190
millones para el sector productivo urbano y rural, y crear alrededor de 500.000
nuevas fuentes de empleos temporales y permanentes.

Facilitar el acceso al microcrédito, bajo condiciones accesibles a micro
empresarios que desarrollan actividades agricolas y pecuarias localizadas en

areas rurales y periurbanas de Bolivia.

87



El Leasing Financiero como Instrumento de Desarrollo del Mercado Microfinanciero

GRAFICO N°15: ESTRUCTURA DEL MICROCREDITO AGROPECUARIO
(EXPRESADO EN MILES DE BOLVIVIANOS)
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Fuente: Elaboracion en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI)

El microcrédito agropecuario busca facilitar el acceso al microcrédito, bajo
condiciones accesibles a micro empresarios que desarrollan actividades agricolas
y pecuarias localizadas en areas rurales y periurbanas de Bolivia.
Las ventajas de dicho crédito son:

e Crédito rapido y oportuno en bolivianos.

e Las cuotas disminuyen mes a mes.

e Garantias accesibles.

e Tasa mas conveniente.

En general las entidades microfinancieras, se desarrollan, bajo la perspectiva de
que la movilizacion social para la finalizacién de las injusticias en el mundo no es
suficiente para la erradicacion de la pobreza.

Por ello, la labor de estas instituciones microfinancieras es la de facilitar el acceso
al crédito a estas personas que no pueden hacerlo por via convencional lo que les

permite desarrollarse econémicamente y salir del circulo vicioso de la pobreza.®

8 Larrain, Cristian “Banco de Microcréditos: lecciones de un modelo exitoso”. CEPAL Pag. 22
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El mercado de microcréditos de Bolivia muestra un efecto importante sobre el
desarrollo econdémico, el propésito es de contribuir al mejoramiento de las
condiciones econdémicas en zonas urbanas y rurales, se ha innovado la tecnologia

crediticia para brindar un apoyo a todos los sectores de la economia boliviana.
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CAPITULO VI

LEASING FINANCIERO

6.1. ANTECEDENTES

Es dificil precisar con exactitud la fecha en la cual nace la actividad que hoy se
conoce como arrendamiento, sin embargo, existen indicios de que en
Mesopotamia, con el surgimiento de las primeras ciudades hacia el afio 4000 a.C.
y en Babilonia en 1690 a.C., se rentaban las tierras y herramientas agricolas, el
pago consistia en parte de la cosecha; los fenicios que vivian del comercio y que
tenian importantes puertos basaron parte de su desarrollo en el arrendamiento de
embarcaciones dedicadas a dicha tierra.

El arrendamiento Financiero surge a principios de la década de los cincuenta en
Estados Unidos e Inglaterra, como una solucion a las necesidades de las
empresas de contar con nuevos mecanismos que les permitiera adquirir activos
fijos, impulsando con ello su crecimiento y desarrollo, sin sacrificar su liquidez y
solvencia, asi como otras restricciones que se tendrian, en caso de contratar otra
clase de crédito.

En los inicios de los afios sesenta, se otorgd la autorizacion a los bancos de los
Estados Unidos para incorporarse al negocio del arrendamiento Financiero y en
1970, su intervencion se incrementd al obtener permiso para formar grupos
financieros que contaban entre sus filas a una arrendadora.

En la actualidad la figura de arrendamiento Financiero se ha convertido en una de
las principales fuentes de financiamiento de tipo externo, por ejemplo en Estados
Unidos en los afos recientes, mas del 30% de las inversiones en bienes de capital
se han financiado por medio de este esquema, la Asociacion Americana de
Arrendamiento de equipo indica que cerca al 80% de las empresas de aquel pais
emplean en la actualidad el arrendamiento, en cifras se estima que dicha actividad
estd por encima de los 100 000 millones de délares anuales; en Canada y en

Japon los activos fijos se financian a través del arrendamiento en 9% y 8%
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respectivamente; en los paises Europeos se han creado importantes empresas de
arrendamiento, que por medio de sucursales situadas alrededor del mundo
controlan un alto porcentaje de las operaciones concernientes a la adquisicion de
inmuebles, maquinaria y equipo; en paises como Japon cerca de 600 compafias
integran la industria arrendadora, con 26 afios de experiencia.

En Latinoamérica el arrendamiento financiero ha evolucionado ampliamente

durante los ultimos anos

6.2. CONCEPTO DEL LEASING FINANCIERO

El leasing o Arrendamiento Financiero es una operacion por medio de la cual una
persona denominada arrendador, otorga el uso o goce de un bien tangible a otra
persona denominada arrendatario, esta se compromete mediante la firma de un
contrato a realizar pagos periddicos que se integran por los intereses y la
amortizacion de capital, en otras palabras, el arrendatario adquiere el derecho de
utilizar el bien inmueble, maquinaria o equipo, en su beneficio y la renta que cubre
sirve para pagar el costo del activo fijo, el costo del capital, los gastos de
operacion y el margen de utilidad que deberéa obtener el arrendador.®’

Al final del plazo pactado por medio de un pago simbdlico, el arrendatario se
convierte en el duefo del bien, ya que hasta antes de ese momento el propietario
legal del activo es el arrendador. En caso de no desear adquirir el bien objeto del
contrato, el arrendatario podra optar por alguna de las otras alternativas inscritas
en las disposiciones fiscales vigentes.

Cabe destacar que aun cuando el bien es propiedad de la arrendadora y que es
esta quien cubre el monto de la inversion al inicio de la operacion, el que realiza la
negociacion con el proveedor, en cuanto a las caracteristicas del activo fijo,

condiciones técnicas, precio, descuentos, etc., es el arrendatario.

6.3. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL LEASING

La principal funcién del contrato de Leasing no es ceder el uso de un bien (mueble

o inmueble) como pasaria en un contrato de alquiler, sino financiar su explotacion.

87 Arrendamiento Financiero- Carlos Siu Villanueva, Ernestina Huerta Rios, Luis Marquet Venegas.
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Por ello, el Leasing es una alternativa al contrato de préstamo de dinero o a otros
contratos de financiacion.

Durante toda la vida del contrato, la entidad de Leasing (arrendador financiero)
mantiene la titularidad sobre el bien objeto del contrato, sin embargo, no se hace
responsable de los vicios que puedan aquejar a la cosa arrendadas, pues es el
arrendatario financiero (el usuario) quien corre con los deterioros y la pérdida del
dicho bien.

Frente al incumplimiento del cliente en el pago de las rentas, la entidad de
Leasing puede ejercer acciones declarativas o ejecutivas (si cuenta con un titulo
de esta naturaleza para ejercitar su derecho). Ademas, puede resolver el contrato
e instar al juez, a través de un corto procedimiento procesal, la recuperacion del
bien objeto del contrato. Todo ello sin perjuicio de que el cliente haga valer otras
pretensiones relativas al contrato de Leasing en el procedimiento declarativo que
corresponda.

Como norma general, el contrato lleva aparejada una clausula por la cual el
cliente esté obligado a soportar las inspecciones que sobre el bien desee hacer el
propietario del mismo (entidad arrendadora de Leasing), e igualmente, el cliente
esta obligado a pagar a su costa un seguro al que le obliga la entidad de Leasing.

6.3.1. Ventajas del leasing

e Por su naturaleza, los requisitos y procesos son mas sencillos que en el
crédito tradicional.

e Se conserva el derecho de elegir el equipo y al proveedor, asi como la
negociacion de precio y entrega.

e El Leasing permite dar una respuesta rapida a las nuevas oportunidades de
inversion, menor tiempo en tramites y sin hipotecas.

e No se necesita destinar obligatoriamente bienes u otros mecanismos para
garantizar la operacion.

e Al ser una compra, generalmente al contado, el cliente puede demandar

mejores condiciones de venta al proveedor.
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6.3.2.

La totalidad de la cuota de Leasing se considera un gasto, disminuyendo la
base tributaria de la empresa.

Flexibilidad en estructurar las cuotas en funcion al flujo de caja de cada
cliente.

Las operaciones de Leasing no son consideradas operaciones de riesgo
comercial a nivel bancario ya que se encuentran autométicamente
respaldadas por un activo.

Permite flexibilizar y agilizar la actuacion tecnoldgica de los equipos ya que,
al hacerse obsoletos o al verse desgastados por su uso, pueden ser
remplazados inmediatamente por otros equipos adquiridos mediante un

nuevo arrendamiento.

Desventajas del leasing

La tasa de interés es alta ya que la fuente de fondeo de las arrendadoras
son los bancos; pagare y las obligaciones, en otra palabras, el crédito no es
de primera instancia.

La cuota mensual se ajusta de acuerdo al incremento o decremento que
tenga la tasa base, por tanto, al ser indices de coincidencia dicha tasa base
y la tasa de inflacion, en una economia con incertidumbre, puede ocasionar
gue los intereses aumenten de un momento a otro afectando los flujos de
efectivo considerablemente, ocasionando problemas de liquidez vy
solvencia.

Mayor costo financiero.

No es posible adquirir la propiedad del activo hasta tanto no termina el
contrato de arrendamiento financiero.

Plazo de arrendamiento igual a la vida contable del bien.
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CUADRO N° 4: VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA EL ARRENDATARIO

VENTAJAS

Levantamiento del problema de la
garantia.

Financiamiento de mediano y largo
plazo.

Formas de pago ajustadas a las
necesidades del flujo de caja.

Menores costos de transaccion.

Mejoramiento de Precios y condiciones.

DESVENTAJAS
Elevados costos por informalidad
impositiva.
Requerimientos mayores de

seguimiento y mantenimiento.

Idiosincrasia sobre la propiedad.

Fuente: Elaboracion propia con informacién relacionada al Leasing

CUADRO N° 5: VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA LA ARRENDADORA

VENTAJAS DESVENTAJAS

Menor prima de riesgo.

Mejor control sobre los recursos

desembolsados.
Costos de transaccion bajos.

Regulaciones menos restringidas.
finales mas

Tasas atractivas y

convenientes para los

microempresarios.

Procesos de capacitacion mas
intensos.

Desarrollo de nuevas habilidades.
Mayor logistica y trabajo con terceros

actores.

Fuente: Elaboracién propia con informacién relacionada al Leasing

6.4.

MODALIDADES DEL LEASING

6.4.1. LEASEBACK

También

denominado retro-leasing.

Leaseback es

una férmula de

financiamiento que tiene parte del arrendamiento financiero, compuesto por dos

fases: en la primera, el microempresario que precisa liquidez vende a la entidad

microfinanciera un determinado bien, una vez que la entidad microfinanciera es

propietaria del bien, paga al microempresario una suma determinada por el

concepto dela venta, estos recursos obligatoriamente serd reinyectados en el

proceso productivo (como capital de operaciones, por ejemplo), seguidamente, la
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entidad microfinanciera entrega el mismo bien al microempresario, bajo un
contrato de leasing, con la correspondiente opcion de “recompra” al final del
contrato.

De esta forma el arrendatario puede monetizar un bien y seguir haciendo uso del
mismo, a cambio de unas cuotas de alquiler y una opcion de recompra.

En este acuerdo, se formalizan dos contratos al mismo tiempo, por un lado esta el

de compraventa y por otro el de leasing. Como se precia en el siguiente cuadro:

GRAFICO N° 15: ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL LEASBACK

ARRENDATARIO
ARRENDADORA

(MICROEMPRESARIO)

4 Pago de las cuotas

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A MICROLEASING DE ANED

6.4.2. LEASING FINANCIERO

En los términos mas sencillos, es definido como un alquiler con opcion de compra.
El leasing financiero generalmente es llamado “full-paymentlease” (leasing de
pago completo) debido a que en los pagos por arriendo durante el periodo del
contrato, usualmente se amortiza el valor total del equipo incluido un costo
financiero.

El valor residual es tipicamente fijado entre 1% y 5% del valor de original del bien
(nominal). El arrendatario asume el costo de obsolescencia y mantenimiento del
bien y esté obligado forzosamente, a continuar arrendando el equipo hasta el final
del periodo convenido.

El plazo es fijado en funcién de la esperanza vida econdémica bien, suele ser una
operacion a mediano plazo, entre 2 y 5 afos, y a mas largo plazo, en el caso de
bienes muebles con mayor grado de tecnificacion y duracion.

En este tipo de leasing intervienen tres figuras: el proveedor, el arrendatario y la

arrendadora.
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GRAFICO N° 16: ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL LEASING

FINANCIERO
PROVEEDOR DEL BIEN [JESENFCAswiyuyneywsumng PROVEEDOR DEL BIEN
""" Seleccion del bien
~ ~
‘\‘\ \\\\ , ,/',,/
\\ . Entrega del bien Pago de las cuotas  ,»* 7
N, S 4 ’
Pago del bien \\:\\ /’,// Arrienda el bien
oo R
\\\s \‘ "// ',/

~ Vd
NS PROVEEDOR DEL BIEN [
’

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A MICROLEASING DE ANED
El denominado leasing operativo, que para algun sector de la doctrina constituye

la forma primitiva del leasing, es una modalidad contractual de comercializacion
por la cual una empresa, generalmente fabricante o proveedora, se obliga a ceder
temporalmente a una empresa arrendataria el uso de un determinado bien, a
cambio de una renta periddica, como contraprestacion. Por lo general, este tipo
de contratos vienen acompafados de una serie de servicios, tales como

mantenimiento, reparacién, asistencia técnica, etc.

6.4.3. PARTES ESENCIALES DEL LEASINGss

La formalizacion de una operacion de leasing se lleva a cabo mediante la firma de
un contrato entre las partes, en el cual quedan estipulados diferentes elementos,
éstos son:
e El arrendatario o locatario. Es la persona natural o juridica que toma en
“arriendo” bienes previamente seleccionados por este, que deberan

contribuir al proceso productivo de su negocio o actividad empresarial.

8 EI Microleasing: Una nueva alternativa financiera para el desarrollo del pequefio agricultor rural y la
microempresa- ANED Asociacion Ecuménica de Desarrollo
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Como norma general, debe tener los suficientes conocimientos para el
manejo de dichos bienes y desarrollar una actividad econémica rentable.

La arrendadora. Constituida por la entidad financiera que presta el servicio
de arrendamiento financiero, la cual actia mediante un contrato como
enlace, entre el arrendatario y el proveedor. Esta sera la propietaria del bien
cuyo derecho de dominio conservara hasta tanto el arrendatario ejerza la
opcion de compra.

Los bienes. Que pueden darse en arriendo, pueden ser tanto bienes
muebles como inmuebles. En términos practicos, la propiedad del bien no
es lo mas importante en la operacion de leasing, como si lo es la capacidad
del bien para generar un producto (flujo de caja), por esta razén no se
consideran objeto de leasing los bienes de consumo o la simple tenencia de
bienes de produccién con fines especulativos.

Las cuotas de arrendamiento. Son convenidas entre las partes previa
firma del contrato, el pago de dichas cuotas le da derecho al arrendatario a
la utilizacion del bien en las actividades propias de su empresa. Para la
arrendadora, el pago de dichas cuotas representa la recuperacién de la
inversidon que realizd en la compra del bien, mas una ganancia por concepto
del servicio. La periodicidad de los pagos dependera en gran medida de los
periodos de utilizacion del bien arrendado, la cual, a su vez, depende de los
ciclos productivos. Estas son fijadas segun el flujo de caja del cliente. La
estructuracion de las cuotas de arrendamiento puede darse de diversas
formas las cuales toman diferentes nombres: Crecientes, saltadas,
estacionales, etc.

El plazo: Acordado entre las partes al inicio del contrato, el cual no debe
exceder las 2/3 partes del tiempo de vida util del bien arrendado. Dentro del
sector micro empresarial y las caracteristicas de los equipos que
demandan, estos plazos pueden oscilar entre 2 y 7 afos.

La opcion de compra: Es una alternativa que debe existir en el contrato de
leasing y que por lo tanto se determina desde el comienzo, sin ésta, la

operacion no tendria sentido y seria un simple alquiler. El arrendatario al
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6.4.4.

finalizar el tiempo pactado del contrato y una vez que cancel6 todas sus
cuotas de arriendo, puede optar por: adquirir el bien por su valor residual,
devolverlo, o firmar un nuevo contrato de arrendamiento segun la

modalidad de operacion utilizada.

CICLO DE VIDA DE UNA OPERACION DE LEASING FINANCIERO

El futuro arrendatario solicita informacion a la arrendadora, esta le provee
de todos los detalles de requisitos, documentacién necesaria y datos
financieros de importancia.

El arrendatario busca, cotiza, se informa y compara las diferentes ofertas
tecnolégicas del equipo que requiere de los diferentes proveedores del
mercado.

El arrendatario evalla toda la informacion técnica y financiera y toma la
decision de aplicar a la solicitud de leasing a la arrendadora.

El arrendatario elige el proveedor y equipo en base a sus necesidades
técnicas, el proveedor seleccionado emite una pro-forma detallando las
caracteristicas minimas del equipo.

El arrendatario agrupa toda la informacién requerida por el arrendador para
presentar su solicitud. La arrendadora inicia su proceso normal de
evaluacion de la solicitud, generalmente con visitas en el lugar de trabajo
del arrendatario, revision del equipo objeto de la solicitud y analisis
técnico/financieros en oficina. Algunos aspectos como por ejemplo los
financieros, pueden ser modificados para ajustar los términos financieros a
la realidad de econdmica del arrendatario (negociaciéon de los términos
contractuales).

Una vez concluido el proceso de evaluacién, la arrendadora toma la
decision de financiar o no la operacion bajo sus esquemas e instancias de
aprobacion autorizados.

La arrendadora elabora el contrato de leasing con los términos aprobados,
para su posterior firma con el arrendatario y registro del contrato en las

instancias legales pertinentes.
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El arrendatario paga/deposita la primera cuota por concepto de alquiler
adelantado, para posteriormente recibir de la arrendadora una factura como
constancia de su pago.

La arrendadora inicial el proceso de solicitud y compra el bien seleccionado
del proveedor elegido por el arrendatario, segun los términos del contrato.
Acuerda con el proveedor los detalles de la forma y lugar de entrega del
bien. La arrendadora realiza el registro del bien en las entidades pertinentes
si existen.

El proveedor entrega el bien al arrendatario, generalmente formalizando en
un documento que firma el arrendatario para luego ser entregado a la
arrendadora, como constancia de entrega. La arrendadora informa a la
empresa aseguradora para la cobertura del equipo arrendado, segun los
detalles técnicos proporcionado por el proveedor.

Segun los términos contratados y servicios adquiridos, el proveedor realiza
el normal mantenimiento y supervision del estado técnico del equipo en el
lugar de trabajo del arrendatario o en un lugar preestablecido. Informara a
la arrendadora sobre estas visitas y mantenimientos realizados al equipo si
es requerido.

La arrendadora realizara visitas de seguimiento econdmico y técnico al
arrendatario, con la periodicidad que se requiera. En caso de hallarse
problemas la arrendadora estaria en el derecho de rescindir el contrato y
solicitar la entrega del bien arrendado, sin prejuicio de iniciar los procesos
legales correspondientes.

La arrendadora notificara al arrendatario sobre la proximidad o el
vencimiento de cuotas de arrendamiento o solicitar la terminacion del
contrato en caso de ser necesario.

Periddicamente y con la frecuencia establecida en el contrato, el arrendador
pagara a la arrendadora sus cuotas por concepto de alquiler del equipo. La
arrendadora entregara una factura por concepto de alquiler del bien objeto

del contrato de arrendamiento.
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e Una vez cancelada todas las cuotas pactadas y vencido el plazo del
contrato, el arrendatario debera entregar el bien arrendado o ejercer la
opcion de compra.

e En caso de tomar la opcidbn de compra, el arrendatario pagara a la
arrendadora el valor residual pactado. La arrendadora registrara la
transferencia de propiedad hacia el arrendatario en las instancias
pertinentes y emitira una factura por concepto de venta del bien arrendado.

6.4.5. TRATAMIENTO CONTABLE DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO®

Para una adecuada interpretacion de la parte contable, a continuacion se incluye

el tratamiento contable para el arrendador y arrendatario.

6.4.5.1. EN ESTADOS FINANCIEROS DEL ARRENDADOR

Un arrendamiento de capital debe exponerse en los estados financieros de
arrendador mediante el registro de una cuenta por cobrar, equivalente al valor total
del contrato (Valor justo). Ademéas deberdn reconocerse los ingresos diferidos
correspondientes, durante el tiempo de vigencia del contrato de arrendamiento

regularizado periddicamente.

6.4.5.2. EN ESTADOS FINANCIEROS DEL ARRENDATARIO

Al transferirse sustancialmente los riesgos y beneficios, un arrendamiento de
capital debe exponerse en los estados financieros del arrendatario al inicio del
arrendamiento mediante el registro de una cuenta de activo sujeta a depreciacion
y su contrapartida, una cuenta de pasivo por el valor total del contrato ( Valor
justo). Si bien realmente el contrato de arrendamiento no otorga al arrendatario la
propiedad de activo arrendado, en el caso del arrendamiento financiero, la
sustancia y realidad financiera es que el arrendatario recibe los beneficios
econdmicos por la utilizaciéon del bien arrendado durante la mayor parte de su vida
atil a cambio de obligarse a pagar, por ese derecho, una cantidad similar a su

valor justo mas costos incidentales necesarios.

8 Norma Contable 10 de Bolivia- Tratamiento Contable del Arrendamiento
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6.4.6. TRATAMIENTO TRIBUTARIO DEL LEASING®
6.4.6.1. IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

Los intereses generados por operaciones de arrendamiento financiero de bienes
muebles realizadas por las empresas de arrendamiento financiero y entidades de
intermediacién financiera no se consideran dentro del objeto del Impuesto al Valor
Agregado. Las operaciones de arrendamiento financiero de bienes usados de
capital para pequefios emprendimientos productivos estaran exentas del Impuesto
al Valor Agregado conforme a reglamentacion a ser emitida. Las operaciones de
arrendamiento financiero de bienes inmuebles no son objeto del Impuesto al Valor
Agregado.

6.4.6.2. IMPUESTO SOBRE LAS UTILIDADES DE LAS EMPRESAS

El arrendador financiero contabilizara como ingreso la parte de la cuota de
arrendamiento financiero correspondiente a los intereses generados por la
operacion, para proposito del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas,
consiguientemente, los bienes objeto de arrendamiento financiero no son
depreciables para ninguna de las partes contratantes. El arrendatario financiero
podra deducir como gasto el valor total de las cuotas pagadas durante el plazo del
contrato de arrendamiento financiero, asi como los gastos que demande el
mantenimiento, reparacion, y seguro de los bienes objeto de arrendamiento
financiero, para fines de determinacion del Impuesto sobre las Utilidades de las

Empresas.

6.4.6.3. IMPUESTO A LAS TRANSACCIONES EN EL
RETROARRENDAMIENTO FINANCIERO

En todos los casos en que se realice una operaciéon de retroarrendamiento
financiero productivo, la primera transferencia estara exenta del Impuesto a las
Transacciones.

Las operaciones de leasing financiero en Bolivia disponen de un tratamiento
impositivo diferente al tratamiento de las operaciones crediticias tradicionales. Los

siguientes cuadros resumen los aspectos centrales del marco tributario:

% ey de Servicios Financieros- capitulo 2 Arrendamiento Financiero
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CUADRO N °6:

IMPUESTO A LAS OPERACIONES DE LEASING EN BOLIVIA.

IMPUESTO Y
SUJETOS.

HECHO

GENERADOR

BASE IMPONIBLE

PARA EL ARRENDADOR

PARA EL
ARRENDATARIO

IVA (13%)
Impuesto al
Valor
Agregado.
Realicen
operaciones
de
arrendamiento
Financiero con
bienes
muebles.

IT (3%) 0 IMT
Todas las
personas
naturales o
juridicas que
perciban un
ingreso bruto

En el momento del
vencimiento de
cada cuota y en el
pago del
saldo del precio o

final

valor residual del
bien al formalizar
la  opcion de
compra.

Queda
perfeccionado

en el momento del
pago de las cuotas
de arrendamiento
y con el pago final
del del
precio, cuando el

saldo

Arrendatario
ejerce la opcion de

compra.

del

impuesto estd conformada

La base imponible

por el valor total de cada

cuota, incluido el costo
financiero incorporado en
dicha cuota.

En caso de ejercerse la
opciébn de compra, dicha
operacion recibira el
tratamiento comun de las
operaciones de compra-
venta sobre la base del valor
residual del bien pactado en

el respectivo contrato.

La base imponible estara
dada por el valor total de
cada cuota menos el capital
financiado contenido en la
misma.

Cuando se ejerza la opcion
de compra, la base
imponible estara

dada por el monto de la
Transferencia o} valor
residual del bien, recibiendo
dicha

tratamiento comuln de

operacién el
las
operaciones de compra-
venta segun la naturaleza

del bien.

Fuente: Elaboracion propia en base a ANED

Requerimiento de emision
de Factura.

* El pago del Impuesto se lo
realiza, cada fin de mes.

» Se realiza un neteo entre
el Crédito fiscal y el débito
fiscal a fin de determinar el

pago del impuesto, a fin de

cuantificar el valor
agregado.
. Es permitido la

apropiacion total del crédito
fiscal en las operaciones de
compra de bienes para dar
en arriendo, pago de
primas de seguros y otros
gue estén relacionados con
la actividad gravada.

Debe ser cancelado
Mensualmente.

* Es un impuesto directo el
cual puede ser utilizado
como pago a cuenta del
impuesto a las Utilidades.

* La base del impuesto la
constituye  también el

impuesto al valor agregado

La totalidad de

la cuotas de
Arrendamiento y el
valor residual son
gastos deducibles
para el impuesto a
las utilidades

Ningun uso.
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6.4.7. CONSIDERACION IMPORTANTES PARA EL IMPUESTO LAS
UTILIDADES (25%)

6.4.7.1. Para el Arrendatario

Son costos deducibles, el valor total de las cuotas pagadas por operaciones de
arrendamiento financiero sobre bienes productores de rentas sujetas al impuesto,
asi como los gastos que demande el mantenimiento y reparacion de los bienes
indicados, siempre que en el contrato respectivo se hubiera pactado que dichos

gastos corren por cuenta del arrendatario.

6.4.7.2. Para el Arrendador

Los bienes objeto de contratos de arrendamiento financiero son depreciables para
fines impositivos solo por el arrendador.
Dichos valores son considerados como gastos deducibles a fin de calcular la base

imponible del impuesto a las utilidades.
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CAPITULO VI

MARCO PRACTICO
7.1. PLANTEAMIENTO

Con la finalidad de demostrar las bondades del Leasing Financiero, se realiza una
comparacién con dos variables u opciones, estas son; compra mediante un
préstamo y compra mediante el Leasing Financiero.

Para poder conocer las ventajas y desventajas (tanto cualitativas como
cuantitativas) que ofrecen cada una de las opciones de financiamiento antes
mencionadas, se explicaran a continuacién y posteriormente se hara un analisis

comparativo, utilizando para ello un caso hipotético.

7.2. OPCION 1: CREDITO BANCARIO

Un crédito o contrato de crédito es una operacion financiera en la que una persona
(el acreedor) realiza un préstamo por una cantidad determinada de dinero a otra
persona (el deudor) y en la que este ultimo, el deudor, se compromete a devolver
la cantidad solicitada (ademés del pago de los intereses devengados, seguros y
costos asociados si los hubiera) en el tiempo o plazo definido de acuerdo a las
condiciones establecidas para dicho préstamo.
Del concepto del crédito surgen los elementos que lo integran:

e El capital o suma prestada

e El plazo para su devolucién y la forma de amortizarlo

e El precio de la operacion, vale decir el interés y las comisiones

La garantia ofrecida por el cliente, en rigor, no esta implicito en la definicion, como
los tres elementos anteriores, sin embargo es fundamental en la operacion
crediticia

Por el plazo de cancelacién y tenemos créditos a corto, mediano y largo plazo, en
el plazo se refleja en buena medida la naturaleza de la operacién, el plazo es el
tiempo que media entre la entrega del bien y su devolucién. La confianza es la

creencia de que el bien sera reembolsado en el término convenido.
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Todo préstamo exige una garantia, la cual puede ser: Hipotecaria, fiduciaria y
prendaria.

e Créditos con Garantia Hipotecaria; las hipotecas constituyen realmente la
modalidad mas corriente de financiamiento para las necesidades de largo
plazo. Dicha garantia es un bien raiz, el cual se avalta por la institucion que
otorgard el crédito (generalmente van desde el 50 hasta el 80%).

e Créditos con Garantia Fiduciaria; estos consisten en el respaldo que otorga
con su prestigio una persona individual, o bien, el aval de una tercera.

e Créditos con Garantia Prendaria; la garantia se constituye un bien mueble,
acciones, activos fijos, etc. Los bancos otorgan un porcentaje de
financiamiento sobre el avalué que se haga de la garantia prendaria.
También representa garantia el producto terminado, a través de compafias

almacenadoras.

Cuando un crédito se aplica a mejoras o0 a renovacion de material se habla de un
crédito de transformacion y cuando un crédito no tiene un destino determinado o
es para pago de impuestos o pago de deudas, se trata de un crédito financiero.
Por su actividad beneficiada distinguimos el crédito al comercio; al sector
agropecuario, a la industria con sus numerosos sectores: a la mineria; a
profesionales y a consultorias, construccién, sector financiero, etc.

Acceder a este tipo de apoyo econdmico tiene varias ventajas, algunas de estas:

e Permiten financiar la compra de bienes (vehiculo o inmueble), desarrollo de
proyectos y también prestamos de libre inversion para aquellas personas
gue no cuentan con este activo en el momento.

e Los bancos o cualquier entidad financiera que realizan este tipo de
transaccion, es de suma importancia la situacion financiera actual de la
persona que solicita el crédito, ya que la entidad financiera realza el estudio
y analiza la capacidad de endeudamiento que tiene la persona que
adquirira el compromiso.

e Algunas entidades los tiempos de aprobacion y desembolso son rapidos. La

adquisicion de un crédito bancario es sencilla, siempre y cuando tenga
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todos los requisitos que solicita la entidad y su data crédito sea excelente
como anteriormente se menciona.

Algunas entidades tienen intereses bajos. Esta ventaja se puede
aprovechar si de verdad necesitas dinero en un plazo a corto de tiempo.
Son ideales para microempresas. Los pequeiios Yy medianos
emprendedores encontraran en estos créditos un gran impulso para iniciar
con un capital o respaldo econémico.

Estan al alcance de muchas personas, no solo trabajadores, sino amas de
casa, gente de la tercera edad y jévenes profesionistas, siempre y cuando
tengan como justificar sus ingresos para poder pagar las cuotas acordadas

en ambas partes.

Desventajas de un crédito

Una de las principales desventajas es que al adquirir un crédito resulta méas
caro que pagar en efectivo. ya que al precio de compra se le agregan
intereses y otros cargos.

Las entidades financieras son estrictas con sus condiciones, puede limitar
seriamente la facilidad de operacion y actuar en contra de las utilidades de
una persona o la empresa.

Algunos préstamos incluyen una multa por pago anticipado, evitando que el
cliente pague la cuenta antes de tiempo sin incurrir en un costo adicional.
Hay un namero de limitaciones para estas transacciones. El crédito es a
veces necesario para pedir prestado el dinero y la entidad tiene
estipulaciones sobre como puede utilizarse el dinero, para eso se debe
aclarar qué tipo de crédito deseas adquirir.

Tomar prestado dinero en exceso puede conducir a la disminucién del flujo
de efectivo y los pagos pueden incluso superar a los ingresos, en algunos
casos. Esto es porque muchos pagos del préstamo se limitan a un

determinado porcentaje de los ingresos del prestatario.
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7.3. OPCION 2: LEASING FINANCIERO

El Leasing Financiero es una alternativa para la adquisicion de equipo. En el
Leasing Financiero, el microempresario (u otro arrendatario) especifica a la
Entidad Microfinanciera el equipo deseado y el vendedor a quien deberia
comprarse el equipo.

La entidad microfinanciera compra este equipo que el arrendatario utiliza durante
un periodo de tiempo especificado, a cambio de pagos de cuotas periddicas (por
ejemplo, mensuales) durante la vigencia del arrendamiento.

El Leasing Financiero, en la forma como el término se utiliza aqui, debe tener tres
caracteristicas clave:

e El Leasing Financiero, a veces llamado arrendamiento de reembolso total,
requiere que el arrendatario amortice todos o practicamente todos los
costos de adquisicion original del arrendador (por lo general de 95% a
100%) y también pague intereses.

e El Leasing Financiero da al arrendatario el derecho a comprar el equipo al
final del periodo del arrendamiento por una suma especificada previamente,
llamada el valor residual, que para los arrendamientos financieros se fija
como un monto nominal, generalmente el saldo pendiente o un precio
simbolico como $1.

e El Leasing Financiero es no cancelable, es decir, el arrendamiento no
puede cancelarse sin el consentimiento de la entidad microfinanciera u otro
arrendador. El arrendamiento financiero, sin embargo, puede ser

prepagable.

La distincion que se hace en este Ultimo punto es la siguiente. Si bien la
caracteristica de no cancelable significa que el arrendatario (cliente) no puede
sencillamente dejar de pagar los pagos mensuales y devolver el equipo en mitad
del periodo del arrendamiento, la caracteristica de prepagable le permite al cliente
pagar totalmente el arrendamiento con anticipacion y adquirir la propiedad del

equipo. Debido a que el arrendamiento financiero es un medio para adquirir
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equipo, el arrendatario asume el riesgo de obsolescencia y depreciacion del

equipo.

Por lo general, los arrendatarios también asumen los costos de seguro,

mantenimiento y reparacion del equipo.

Ventajas del leasing:

Incrementa las posibilidades de acceso al financiamiento de activos sobre
todo para las MYPE que tienen restricciones de acceso al financiamiento a
través de fuentes y mecanismos tradicionales, esto por no contar con los
colaterales que estos mecanismos exigen.

Levantamiento del problema de la garantia.

Menor prima de riesgo, el retener el titulo de la propiedad hasta el ejercicio
de la opcion de compra permite al arrendador tener una fuerte seguridad
ante el problema de no pago.

Incrementa la disponibilidad total de capital, ya que ahora el arrendatario
puede utilizar sus fondos propios en capital de trabajo y el ingreso adicional
generado por el activo en arriendo puede destinarse a cubrir la cuota de
arrendamiento, asi como a incrementar la generacion de valor a la
empresa.

El arrendatario puede escoger el activo a ser arrendado.

El arrendatario puede beneficiarse de los beneficios fiscales que emergen
de recibir las facturas por cada pago de sus cuotas periddicas (crédito fiscal
IVA), al poder deducirse las mismas en el calculo del Impuesto a las
Utilidades de las Empresas.

Esta ventaja podria estimular a las Microempresas informales a formalizar
su actividad mediante la obtencion de su Numero de Inscripcion Tributaria
(NIT).
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Desventajas del leasing:
e Elevados costos por informalidad impositiva, muchos microempresarios que
no disponen de una formalidad tributaria no se benefician de los escudos y
beneficios tributarios del leasing.
e Requerimientos mayores de seguimiento y mantenimiento.

e Parala empresa arrendadora procesos de capacitacion mas intensos.

7.4. ANALISIS DEL CREDITO LEASING FINANCIERO, VS CREDITO
BANCARIO

Una vez analizadas las ventajas y desventajas cualitativas de las dos opciones a
ser estudiadas, ahora para la demostracion de la hipétesis, se analizara un caso

netamente empirico — académico

7.5. CASOS PRACTICOS

Con la finalidad de demostrar las bondades del Leasing Financiero, se trabaj6é con
dos casos comparativos, estas son; compra mediante un préstamo y compra

mediante el Leasing Financiero

CUADRO N° 7: DATOS INICIALES

80000
33,33%
25%
10
50000
10% 8000
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7.5.1. OPCION 1: COMPRA MEDIANTE UN PRESTAMO BANCARIO

CUADRO NO 8: TABLA DE AMORTIZACIONES

Aios Amortizacion Interés capital flujo de efectivo
(%)
0 80000
1 26667 20000 53333,4 46667
2 26667  13333,34 26666,7 40000
3 26667 6666,68 0,11 33333
CUADRO NO 9: OPERACIONES
Amortizacion = Capital * 0,33333 (%)
Interés = Capital * 0,25 (%)
Capital = Capital — Amortizacién
Flujo de Efectivo = Amortizacién + Interés **

En el cuadro anterior se determiné la amortizacion de capital en un 33,33% vy el
calculo de intereses del 25% sobre saldos (capital menos cuota anual) durante los
tres afios. Con base en los valores mostrados se calcularan las salidas de flujos
de efectivo y la utilidad neta que se obtendran al aplicar esta alternativa, las cuales

se muestran a continuacion:

CUADRO N?10: UTILIDAD Y FLUJOS DE EFECTIVO
OPCION 1: COMPRA MEDIANTE UN PRESTAMO

Aios Ahorro Cuota Depreciacion = Interés  Beneficios Escudo Utilidad Flujo de

Inicial del 10% (25%) Fiscal Neta Efectivo
1 50000 46667 8000 20000 22000 6600 15400 73267
2 50000 40000 8000 13333,34 28666,66 & 8599,998 20066,662 61933
3 50000 33333 8000 6666,68 35333,32 10599,996 24733,324 50600
4 50000 8000 42000 12600 29400 12600
5 50000 8000 42000 12600 29400 12600
6 50000 8000 42000 12600 29400 12600
7 50000 8000 42000 12600 29400 12600
8 50000 8000 42000 12600 29400 12600
9 50000 8000 42000 12600 29400 12600
10 58000 8000 50000 15000 35000 15000

Sumatoria 508000 119999,94 80000 40000,02 387999,98 116399,994 271599,986 276399,954

% para nuestro analisis esta ser la cuota anual que utilizaremos en las opciones
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CUADRO N° 11: OPERACIONES

Beneficio =ahorro — (depreciacion + intereses)
Escudo fiscal =beneficio * 0,3 (%)

Utilidad neta Beneficio — escudo fiscal

Valor residual = 8000

El flujo de efectivo representa a los egresos, las cuales se tendran que realizar
durante toda la vida util de la maquinaria

7.5.2. OPCION 2: COMPRA MEDIANTE EL LEASING FINANCIERO

El Leasing Financiero se calcula con base a una cuota anual establecida por la
empresa arrendante siendo para este caso de 45331,9. Para determinar esta
cuota el arrendante utiliza intereses.®? Por este motivo las rentas son las mismas

desde el inicio del contrato hasta que se ejerce la opcion de compra

CUADRO N° 12: CALCULO DE LA CUOTA ANUAL

Cuota anual (funcidon | = Pago (tasa: Nper;(-Va); VR
pago)

Tasa =0,3333

Numero de periodos 3

Valor actual 80 000

Valor Residual 3 000

Es importante aclarar que ésta tasa de interés es fija, es decir que, aunque el
mercado cambie el tipo de interés no cambiara para el arrendamiento Leasing, ya
que dicha tasa de interés se convino desde el principio se la negociacion,
asimismo es necesario aclarar que los gastos contractuales se pagan al inicio del
arrendamiento por lo tanto en el cuadro siguiente se observa que la cuota del
primer afio es mayor a la de los siguientes por $us1.300 que es el valor de los

gastos contractuales. En el siguiente cuadro se desglosan los flujos de efectivo y

% Intereses de forma directa sobre la base de un tipo de recargo horizontal, el cual se calcula utilizando como
base el capital original.
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las utilidades obtenidas, utilizando el Leasing Financiero para la adquisicion del

activo.
CUADRO N° 13: UTILIDAD Y FLUJOS DE EFECTIVO
OPCION 2: COMPRA MEDIANTE EL LEASING FINANCIERO
Aios Ahorro Cuota Depreciacion Beneficios Escudo Utilidad
Anual (10%) Fiscal Neta
1 50000 46631,9 3368,1 1010,4 2357,7
2 50000 45331,9 4668,1 1400,4 3267,7
3 50000 45331,9 4668,1 1400,4 3267,7
4 50000 2400,0 240,0 47360,0 14208,0 33152,0
5 50000 240,0 49760,0 14928,0 34832,0
6 50000 240,0 49760,0 14928,0 34832,0
7 50000 240,0 49760,0 14928,0 34832,0
8 50000 240,0 49760,0 14928,0 34832,0
9 50000 240,0 49760,0 14928,0 34832,0
10 50000 240,0 49760,0 14928,0 34832,0
sumatoria 500000 139695,73 1680,00 358624,27 107587,28  251036,99
CUADRO N° 14: OPERACIONES
Depreciacion = valor de compra * 10% (desde el 4 periodo)
Beneficios = Ahorro — (cuota de arrendamiento +
depreciacion)

Escudo fiscal = beneficios * 0,3 (%)

Utilidad neta = beneficios afectos — escudo fiscal

Flujo de efectivo =cuota anual + escudo fiscal

El valor del cuarto afio corresponde al valor de la opcién de compra, cuya
depreciacion es deducible por diez afios mas (ya que en los tres primeros afios la
depreciacion fue calculada por el arrendante y registrada en sus estados

financieros).

7.5.3. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Para el andlisis de resultados, se enfoc6 especialmente en las utilidades netas y
los flujos de efectivos, una vez observadas ambas opciones ahora se realizara una
comparacion de resultados. Como se aclaré anteriormente hay que tomar en

cuenta que cada empresa es diferente, por lo tanto, asi son sus necesidades,
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siendo este andlisis Unicamente una base o un esquema para ayudar a decidir,
que alternativa utilizar para la adquisicion del activo fijo y que no afecte su capital
de trabajo y flujo de efectivo. Dicha decision puede variar dependiendo de la
época, la situacidon econodmica, aspectos politicos, fiscales y sociales.

Se analizaron las utilidades netas de las dos opciones que adquieren un mismo
activo, uno financiado por la opcién del leasing financiero que registra una utilidad
neta de 251036,99 y con la compra mediante financiamiento bancario se registra
271599,99, se pudo observar que con la opcién de leasing financiero las utilidades
netas son menores que con la del financiamiento bancario, por otro lado los flujos
de efectivos registran para el préstamo bancario 276399,95 y 247283,01 para el
leasing financiero , se pudo observar que el leasing financiero registra menores
egresos que el préstamo bancario, tomando en cuenta que un proyecto puede
generar utilidades, pero si estas no compensan sus flujos de efectivo el proyecto
no sera factible para la empresa, por lo tanto, deben evaluarse los flujos de
efectivo antes de tomar una decision. Por otro lado, es importante mencionar que
el flujo de efectivo del préstamo bancario no incluye otros gastos que el Leasing ya
los cobré en las cuotas anuales, estos gastos son de escrituracion, traslado,
seguro, etc.

Analizando las otras alternativas existentes, se observa que la que ofrece mejores
beneficios financieros (ventajas cuantitativas) asi como ventajas cualitativas es el

Leasing Financiero por las siguientes razones:

e En el préstamo bancario se deriva exclusivamente de la parte
correspondiente a los intereses y a la depreciacion acumulada del bien.

e En el Leasing Financiero la totalidad de las cuotas de arrendamiento son
gastos deducibles fiscalmente, con lo que se ahorra el 30% sobre intereses,
capital, depreciacion acumulada, etc. Esta ventaja hace posible la
depreciacion acelerada del bien arrendado y consecuentemente un
desplazamiento del pago del impuesto que sera mas efectivo cuanto mas

corto sea el plazo de la operacion.
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7.5.4. INDICADOR DE LA RELACION COSTO - BENEFICIO

La relacion costo beneficio toma los ingresos y egresos presentes netos del
estado de resultado, para determinar cuales son los beneficios por cada peso que
se sacrifica en el proyecto.

Cuando se menciona los ingresos netos, se hace referencia a los ingresos que
efectivamente se recibiran en los afios proyectados. Al mencionar los egresos
presente neto se toman aquellas partidas que efectivamente generaran salidas de
efectivo durante los diferentes periodos, horizonte del proyecto. Como se puede
apreciar el estado de flujo neto de efectivo es la herramienta que suministra los
datos necesarios para el calculo de este indicador.

La relacién beneficio / costo es un indicador que mide el grado de desarrollo y
bienestar que un proyecto puede generar a una comunidad.

¢, Como se calcula la relacion beneficio costo?

e Se toma como tasa de descuento la tasa social en vez de la tasa interna de
oportunidad.

e Se trae a valor presente los ingresos netos de efectivo asociados con el
proyecto.

e Se trae a valor presente los egresos netos de efectivo del proyecto.

e Se establece la relacién entre el VPN de los Ingresos y el VPN de los

egresos.

¢ Como se debe interpretar el resultado de la relacién beneficio costo?

Si el resultado es mayor que 1, significa que los ingresos netos son superiores a
los egresos netos. En otras palabras, los beneficios (ingresos) son mayores a los
sacrificios (egresos) y, en consecuencia, el proyecto generara riqueza a una
comunidad. Si el proyecto genera riqueza con seguridad traerd consigo un
beneficio social.

Si el resultado es igual a 1, los beneficios igualan a los sacrificios sin generar

riqueza alguna. Por tal razon seria indiferente ejecutar o no el proyecto.
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Quiere decir, que cualquier relaciéon con resultado debajo de la unidad, significa
que el proyecto no genera los ingresos suficientes que soporten los gastos de
operacion.

Es la relacion que resulta de dividir el Valor Actual Neto (VAN) de los flujos de
beneficios o ingresos brutos, entre el VAN de los flujos de costos/gastos netos (los
gastos netos resultan de deducir a los gastos brutos las depreciaciones y los

impuestos).

7.5.5. INDICADOR DEL VALOR ACTUAL NETO

El Valor Actual Neto (VAN) o valor presente, es una herramienta de analisis que
se utiliza para actualizar tanto los beneficios como los costos que genera un
proyecto para evaluarlo. Este método persigue determinar el valor del dinero en el
tiempo, es decir, establece lo que valdria al dia de hoy una suma de dinero a
recibir o a gastar en el futuro. Para realizar el procedimiento de actualizacién es
necesario obtener el factor de actualizacion (FA) que es una fraccién que oscila
entre 0 y 1, que ayuda a determinar el valor actual de una unidad monetaria
recibida o gastada en uno o varios afos.

Con la siguiente formula se hall6 el indicador de factor de actualizacion:
CUADRO N° 15: FACTOR DE ACTUALIZACION

1
FA=—F—
@+
F.A. Factor de actualizacion

I Tasa de interés

N Numero de periodos

1
(14 0,3)10-1

F.A.

Para determinar la relacion Beneficio Costo, se utilizd los beneficios brutos (sin
deducirle costos, gastos e impuestos), ya que estos son tomados en el VAN de los
costos o flujos de efectivo. Si se tomara en cuenta en ambos se estarian

duplicando los gastos.
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CUADRO N° 16: BENEFICIOS ACTUALIZADOS

Afos Beneficios F.A. Beneficios
Actualizados
1 50000 0,76923 38461,54
2 50000 0,59172 29585,80
3 50000 0,45517 22758,31
4 50000 0,35013 17506,39
5 50000 0,26933 13466,45
6 50000 0,20718 10358,81
7 50000 0,15937 7968,32
8 50000 0,12259 6129,47
9 50000 0,09430 4714,98
10 50000 0,07254 3626,91
SUMATORIA 500000 154576,97
7.5.5.1. ACTUALIZACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO DE LA OPCION

1: MEDIANTE PRESTAMO BANCARIO

Se calculé cada flujo de efectivo actualizado del financiamiento: Préstamo

bancario determinadas anteriormente, para tal efecto se utilizar4 el mismo factor

de actualizacién del anterior cuadro; los datos que resulten de aplicar dicho factor

serviran para efectuar una evaluacion de las formas de financiamiento.

CUADRO NO 17: FLUJO DE EFECTIVOS ACTUALIZADOS DE LA
OPCION 1 DE PRESTAMOS BANCARIO

Aios Flujo de
Efectivo

73267
61933
50600
12600
12600
12600
12600
12600
12600
10 15000
SUMATORIA 276399,954

O 0 N O U1l A W N BB

F.A.

0,76923
0,59172
0,45517
0,35013
0,26933
0,20718
0,15937
0,12259
0,09430
0,07254

Flujo de Efectivo
Actualizado

56358,95
36646,93
23031,40
4411,61
3393,55
2610,42
2008,02
1544,63
1188,17
1088,07
132281,76
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Se puede observar que los flujos de efectivo del préstamo bancario registran en la
sumatoria 276399,954, el cual al transcurrir diez afios y aplicando el factor de

actualizacion registra 132281,76.

7.5.5.2. ACTUALIZACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO DE LA OPCION
2: MEDIANTE EL LEASING FINANCIERO

CUADRO NO 18: FLUJO DE EFECTIVOS ACTUALIZADOS DE LA
OPCION 2 DE LEASING FINANCIERO

Aios Flujo de F.A. Flujo de
Efectivo Efectivo

Actualizado

1 47642,3 0,76923 36647,95

2 46732,3 0,59172 27652,27

3 46732,3 0,45517 21270,98

4 16608,0 0,35013 5814,92

5 14928,0 0,26933 4020,54

6 14928,0 0,20718 3092,73

7 14928,0 0,15937 2379,02

8 14928,0 0,12259 1830,02

9 14928,0 0,09430 1407,70

10 14928,0 0,07254 1082,85

SUMATORIA 301376,26 105198,98

Se observa que los flujos de efectivo del préstamo mediante el leasing financiero
registran en la sumatoria 301376,26, el cual al transcurrir diez afos y aplicando el

factor de actualizacion registra 105198,98

7.5.6. RESULTADOS DE LA RELACION DE BENEFICIO - COSTO DEL
LEASING FINANCIERO VS CREDITO BANCARIO

Es la relacion que resulta de dividir el Valor Actual Neto (VAN) de los flujos de
beneficios o ingresos brutos, entre el VAN de los flujos de costos/gastos netos (los
gastos netos resultan de deducir a los gastos brutos las depreciaciones y los

impuestos).
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La formula, para obtener la R B/C:

C VAN Ingresos Brutos

B Costos
VAN Gastos Netos

La aplicacion de este método servira para confirmar que la obtencion del activo a

través del Leasing es conveniente.

Como se mencion6 anteriormente, la relacion Beneficio/Costo resulta de dividir el

VAN de los flujos de beneficios brutos, entre el VAN de los flujos de costos netos.

A continuacion, se explica que datos se tomaran para aplicar la férmula:

Para el VAN de los costos netos: Se utilizaran los flujos de efectivo de las
alternativas de financiamiento detalladas anteriormente. Es importante
aclarar que los flujos de efectivo son Netos porque ya se les dedujo la
depreciacion.

Para el VAN de los flujos de ingresos brutos: Con relacion a los beneficios o
ingresos brutos se utilizaran los beneficios que se esperan obtener con el
ahorro de materia prima, gastos de fabricacion y mano de obra mostrados

anteriormente.

CUADRO NO 19: INDICADOR DE LA RELACION COSTO BENEFICIO

154576,975 132281,76 1,168543387

- 154576,975 105198,98 1,469377118

Una vez realizada la relacién costo — beneficio se observa que las dos alternativas

son viables y convenientes ya que las dos opciones una de financiamiento

bancario y financiamiento mediante el leasing financiero registraron 1,168543387 y

1,469377118 respectivamente, y son cifras mayores a la unidad en términos

econdémicos las dos opciones son factibles.
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Sin embargo, al momento de la toma de decisiones de cémo financiar una
maquinaria o equipo, se debe optar con aquel indicador mas alto que sea mayor a
la unidad, en este caso es la del financiamiento mediante el leasing financiero que
registro 1,47, en contraposicion del financiamiento del crédito bancario que fue
1,17, se debe que tomar en cuenta también las ventajas del leasing financiero que
realmente son muy favorecedoras para aquellos que optan por esta modalidad de

financiamiento.
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8.1.

CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

En este capitulo se desarrollan propuestas y conclusiones personales que se

plantean, que deben enmarcarse dentro de los objetivos y fines del estudio.

El Leasing Financiero es uno de los mecanismos crediticios mas
apropiados para asegurar a los actores del sector microfinanciero un
“crédito” que les permita resolver de manera directa y practica, (plazos,
formas de pago, tasas de interés), la carencia de capital de inversion,
herramientas o maquinarias, que contribuyan a la produccion de diversos
articulos y al desarrollo del mercado microfinanciero generando ventajas

competitivas y control del riesgos de financiamiento.

El Leasing Financiero es una buena alternativa de financiamiento para el
mercado microfinanciero Boliviano debido a que responde a las
necesidades de desarrollo econémico, ademas es uno de los mecanismos
crediticios mas apropiados para asegurar a los actores del mercado
microfinanciero un crédito que resuelva de manera directa y practica un
problema evidente como es la carencia de herramientas o maquinas, con
mejores condiciones contractuales adecuadas a los ciclos productivos
(plazos, formas de pago, tasas de interés), que contribuyan a la produccion

de diversos articulos para el consumo interno o la exportacion.

Ademas de que esta alternativa de financiamiento reduce de manera
importante los riesgos en las Entidades de Intermediacion Financiera y
genera ventajas competitivas relevantes, no se requiere de garantias, cuyas
tasas de interés son similares a los préstamos y genera mejores beneficios

tributarios, como el escudo fiscal.
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Uno de los obstaculos para acceder al financiamiento del Mercado
Microfinanciero es la falta de confianza de las entidades financieras
respecto a los proyectos, el exceso de burocracia de los intermediarios
financieros y la peticion de excesivas garantias y plazos muy cortos, asi
como la falta de informacion para llegar a este, ademas, es evidente que en
los inicios de las actividades productivas no se ven las ganancias
inmediatamente, por lo tanto es muy dificii comenzar a pagar a las
entidades financieras y mas aun con los altos costos de crédito y es ahi
donde nace las nuevas alternativas y formas de financiamiento con mas
ventajas que los créditos; y una nueva forma de financiamiento es el leasing
financiero como propuesta a esta demanda insatisfecha de los agentes

econdmicos y sobre todo del sector microfinanciero.

En cuanto a las operaciones de arrendamiento financiero o Leasing, las
mismas se enmarcan en el sistema financiero como una férmula de
financiacion alternativa y complementaria disponible para empresas y
profesionales en sus adquisiciones de bienes de inversion. Esta opcion o
alternativa, tiene las caracteristicas de ser un producto ofrecido por alguna
de las instituciones financieras, tales como Bisa, que trabaja alrededor de
15 afios en el rubro, o quizas algunas entidades financieras formales como
ser Banco Nacional de Bolivia, o el Banco Fortaleza, quienes presentan

servicios de Leasing.

La principal contingencia a la cual se enfrenta esta propuesta de alternativa,
es justamente la de politica bancaria, es decir que las instituciones
financieras bancarias, quienes también manejan dentro de su cartera este
sistema de operaciones de arrendamiento, como vemos el arrendamiento
bancario o leasing bancario no es una alternativa muy desarrollada y

conocida por parte de los demandantes de créditos.

Segun el analisis que la relacion costo beneficio el leasing financiero es la
opcion mas accesible y viable al momento de optar por un crédito y ademas

genera ventajas competitivas como ser:
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8.2.

o Se puede financiar el 100% de la inversion.

o Se mantiene libre la capacidad de endeudamiento del cliente.
o Flexible en plazos, cantidades y acceso a servicios.

o Permite conservar las condiciones de venta al contado

El Leasing Financiero permite el mantenimiento de la propiedad de la
empresa. En caso contrario (sin leasing), si en una actividad comercial se
requiere una fuente de inversion para nuevos equipos, es frecuente que se
haga la financiacion del proyecto con aumentos de capital o emision de
acciones de pago, lo que implica, en muchos casos, dividir la propiedad de
la empresa entre nuevos socios reduciéndose el grado de control sobre la

compainia.

Recomendaciones

Debido a que la alternativa de leasing financiero u operativo no son
conocidas y todavia son alternativas poco desarrolladas por las entidades
bancarias y no bancarias, es un buen nicho de mercado que deberia
expandirse como nueva alternativa y asi satisfacer la demanda insatisfecha

generada.

La recomendacion de caracter social, es invitar a pensar que instituciones
bancarias con excepcién a BNB leasing, Fortaleza leasing y Bisa Leasing
que deberian tener muy en claro este aspecto, ya que requisitos como el de
la garantia de un bien inmueble, los acerca mucho mas a cumplir con una
funcién privada, teniendo un comportamiento que no les corresponde, ya
que el objetivo central es el de facilitar los procesos en cuanto a la
necesidad de satisfacer los créditos, por parte de los sectores productivos
de Bolivia , por lo tanto un caracter social, principalmente se preocupa por
mejorar los niveles de desarrollo de una poblaciéon objetivo en particular,
concretando la mejoria en la calidad de vida de estos, dejando de lado el

criterio del beneficio econémico, como principal punto de consideracion y
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asi que se deberian ampliar las alternativas de crédito por el lado de la

oferta.

Esta investigacion recomienda desarrollar alternativas de financiamiento
especializadas en atender las demandas del mercado microfinanciero, para
desarrollar mejores de niveles de calidad de vida, como es el Microleasing.
Las Instituciones Financieras del pais llevan todavia de manera precaria el
desarrollo de nuevos instrumentos que tengan como obijetivo el fin social

impulsando el desarrollo productivo, disminuyendo la pobreza, etc.

Debido a la falta de coordinacion en politicas econdémicas, sociales y
financieras por parte del gobierno, se recomienda que deberia existir una
mayor coordinacion entre las politicas que realiza el gobierno a favor de la
microempresa, para poder favorecer de forma mas efectiva y eficiente a la
microempresa, el objetivo final debe ser el crecimiento y potenciamiento de

la microempresa claro esta sin descuidar la seguridad financiera.
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ANEXOS

ANEXO 1

TABLA DE DEPRECIACION DE ACTIVO FIJO

Segun D.S. 24051

[BIENES DE USO Vida Util Coeficiente
Edificaciones 40 anos 2.50%
Muebles y enseres de oficina 10 afios 10.00%
Maguinaria en general 8 afos 12.50%
E quipos e instalaciones 8 afos 12.50%
Barcos y lanchas en general 10 afios 10.00%
\ehiculos automotores 5 afios 20.00%
Aviones 5 afios 20.00%
Maguinaria para la construccion 5 afios 20.00%
Maguinaria agricola 4 afos 25.00%
Animales de trabajo 4 afios 25.00%
Herramientas en general 4 afios 25.00%
Reproductores y hembras pedigree o puros por cruza 8 afios 12.50%
[Equipos de computacion 4 afios 25.00%
Canales de regadio vy pozos 20 afos 5.00%
Estangues, bafiaderos y abrevaderos 10 afos 10.00%
Alambrados, trangueras y vallas 10 afos 10.00%
\Viviendas para el personal 20 anos 5.00%
Muebles y enseres en las viviendas para el personal 10 afos 10.00%
Silos, almacenes y galpones 20 afios 5.00%
Tinglados y cobertizos de madera 5 afios 20.00%
Tinglados y cobertizos de metal 10 afios 10.00%
Instalaciones de electrificacion y Telefonia rural 10 afios 10.00%
Caminos interiores 10 afios 10.00%
Cafia de azucar 5 afios 20.00%
\Vides 8 afios 12.50%
Frutales 10 afos 10.00%

Otras plantaciones

Segln experiencia del confribuyente.

Dozos Petroleros 5 anos 20.00%
Lineas de Recoleccion de la industria Petrolera. 5 anos 20.00%
[Equipos de campo de la industria Petrolera 8 afos 12.50%
Plantas de Procesamiento de Industria Petrolera 8 arfios 12.50%
Ductos de la industria petrolera 10 afios 10.00%
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ANEXO 2

LEY DE SERVICIOS FINANCIEROS 393
CAPITULO Il DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Articulo 132. (CUOTAS Y PAGOS ANTICIPADOS).

El monto, la periodicidad de cada pago asi como la moneda en la cual deber& ser
cancelado seran determinados convencionalmente por las partes.

El contrato de arrendamiento financiero podrd establecer que los pagos se
realicen en cuotas fijas o variables. En su caso, la cuota incorporara y diferenciara
los gastos en que se hubiere incurrido como consecuencia del contrato de
arrendamiento financiero.

El contrato de arrendamiento financiero deber& establecer la forma y condiciones
en las cuales el arrendatario financiero podra efectuar pagos anticipados de las
cuotas y de otros compromisos adquiridos en la operacién de arrendamiento
financiero.

Articulo 141. (RECUPERACION DE BIENES INMUEBLES).

En el caso de que el bien objeto del contrato de arrendamiento financiero fuese
una cosa inmueble, el incumplimiento de las obligaciones del arrendatario
financiero exigibles por efecto de la resolucion estipulada en el Articulo
precedente, tendra los siguientes efectos: a) La mora se constituira de manera
automatica, sin necesidad de declaracion extrajudicial o judicial previa alguna y en
caso de que los bienes no le hubiesen sido restituidos de conformidad con el
Inciso b del Articulo precedente, el arrendador financiero podra demandar
judicialmente en la via ejecutiva, la restitucion de los bienes otorgados en
arrendamiento financiero, con la sola presentacion del contrato de arrendamiento
financiero debidamente inscrito y la nota diligenciada notarialmente mediante la
cual comunic6 al arrendatario financiero la resolucién del contrato por efecto del
incumplimiento de sus obligaciones, conforme a lo establecido en el Articulo
anterior. Dentro de las cuarenta y ocho (48) horas siguientes a la presentacion de
la demanda de restitucion, el juez deberd correr traslado de la misma al
arrendatario financiero, quien tendra cinco (5) dias para probar documentalmente
el cumplimiento de la obligacion extrafiada.

b) En caso de que transcurra este plazo sin que el arrendatario financiero presente
los documentos pertinentes que a juicio del juez prueben que el pago ha sido
realizado, el juez debe disponer la restitucion inmueble sin mas tramite y su
entrega fisica al arrendador financiero, ordenando para el efecto el
desapoderamiento del bien objeto del contrato de arrendamiento financiero y
estableciendo en dicho actuado el allanamiento del domicilio, la apertura de
cerraduras y todos los actos similares de empleo de la fuerza publica y la
asistencia policial, con la habilitacion de los dias y horas que fueran inhabiles,
siempre bajo los limites de las previsiones constitucionales, cuya ejecucién debera
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encomendarse a la Policia y/o a cualquier autoridad no impedida por Ley del lugar
donde se encuentre el bien. Toda apelacion o recurso ulterior que pueda
interponer el arrendatario financiero sera en el efecto devolutivo.

c) El proceso de desalojo aplicable a los casos de arrendamiento civil o simple
inquilinato establecido por el Cdodigo de Procedimiento Civil no es procedente en
los casos de arrendamiento financiero de bienes inmuebles.

d) El presente proceso de restitucion de bienes inmuebles otorgados en
arrendamiento financiero no se contrapone y es sin perjuicio de cualquier otro
procedimiento de ejecucion que el arrendador financiero inicie a objeto de exigir el
pago de cualquier suma bajo el contrato de arrendamiento financiero.

Articulo 142. (RECUPERACION DE BIENES MUEBLES).

I. En el caso de que el objeto del contrato de arrendamiento financiero fuesen
cosas muebles, el incumplimiento de las obligaciones del arrendatario financiero
exigibles por efecto de la resolucion estipulada en el Articulo 140 de la presente
Ley, tendra los siguientes efectos:

a) La mora se constituira de manera automatica, sin necesidad de declaracion
extrajudicial o judicial previa alguna y en caso de que éstos no le hubiesen sido
restituidos de conformidad con el Inciso b del Articulo 140 de la presente Ley, el
arrendador financiero podr4 demandar judicialmente, en la via ejecutiva la
inmediata restitucion de los bienes otorgados en arrendamiento financiero, y el
pago de la mora crediticia, compuesta por el saldo deudor hasta el momento de
producirse la restitucion de los bienes, intereses, intereses penales y gastos
financieros pactados, devengados hasta la fecha de pago efectiva, mas costas,
con la sola presentacion del contrato de arrendamiento financiero debidamente
inscrito y la nota de resolucién del contrato diligenciada notarialmente.

b) Dentro de las cuarenta y ocho (48) horas siguientes a la presentacion de la
demanda de restitucién, el juez debera disponer la restitucion de los bienes sin
mas tramite y su entrega fisica al arrendador financiero, ordenando para el efecto
el secuestro de los mismos. Toda apelacion o recurso ulterior que pueda
interponer el arrendatario financiero sera en el efecto devolutivo.

c) lgualmente, en la misma resolucion judicial, el juez competente ordenara el
secuestro de los bienes muebles objeto del arrendamiento financiero,
contemplando desde su emision, el allanamiento de domicilios, la apertura de
cerraduras y todos los actos similares de empleo de la fuerza publica y la
asistencia policial, con la habilitacion de los dias y horas que fueran inhabiles,
siempre bajo los limites de las previsiones constitucionales, cuya ejecucion debera
encomendarse a la policia y/o a cualquier autoridad no impedida por Ley del lugar
donde se encuentren los bienes.

d) Emitida la orden del juez competente, el arrendador financiero se dirigira con la
misma a la policia y/o cualquier autoridad no impedida por Ley del lugar, debiendo
éstos ejecutar la orden de secuestro dentro de las seis (6) horas de recibida la
misma.

e) Los bienes recuperados bajo el procedimiento detallado en los incisos
anteriores deben ser entregados al arrendador financiero dentro de las cuarenta y
ocho (48) horas siguientes a su recuperacion. Il. La cobranza judicial de la mora
crediticia proseguira su curso conforme al Cédigo de Procedimiento Civil.
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Articulo 143. (COBRO DE MONTOS EN MORA).

Producido el desapoderamiento o secuestro de los bienes dados en
arrendamiento financiero, el arrendador financiero puede reclamar por la via
ejecutiva el pago del saldo deudor hasta el momento de producirse la restitucion
de los bienes, intereses, intereses penales y gastos financieros pactados
devengados hasta la fecha de pago efectivo, mas costas, para tal efecto, el
contrato de arrendamiento financiero constituye titulo ejecutivo suficiente con
fuerza de ejecucion, conforme a lo establecido en el Articulo 487 del Codigo de
Procedimiento Civil.

Articulo 144. (COBRO DE DANOS Y PERJUICIOS).

El arrendador financiero podra reclamar por la via pertinente los dafios y perjuicios
que resultaren del deterioro anormal del bien como consecuencia de dolo, culpa o
negligencia del arrendatario financiero, y otras pérdidas que pudieran presentarse.

Articulo 145. (PROHIBICIONES).

I. Los bienes objeto de arrendamiento financiero no podran ser cedidos en
garantia ni sujetos de ninguna medida precautoria durante la vigencia del contrato
de arrendamiento financiero.

Il. Las empresas de arrendamiento financiero y las entidades de intermediacion
financiera no podran mantener inventarios de bienes que puedan ser otorgados en
arrendamiento financiero. No se consideraran inventarios los bienes que, habiendo
sido dados en arrendamiento financiero, hubiesen sido recuperados por el
arrendador financiero o recibidos en recuperacion o adjudicados y estuviesen en
su poder.
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ANEXO 3

Limitaciones y riesgos del leasing.

Limitaciones.

Realidad impositiva. Dada la informalidad, cultura de evasion, impuestos
sobre impuestos en Bolivia, las operaciones de leasing son complicadas
para atender a un mayor numero de cliente informales (Ej. Sector
Campesino)

Pobre Oferta Privada al sector rural. La empresa privada en Bolivia se ha
concentrado en el mercado urbano dado que ha mostrado una relativa
capacidad de compra, dejando de lado amplios sectores rurales
desinformados y poco atendidos, encerrando el desarrollo agropecuario a
tecnologias obsoletas. Reducido conocimiento de aseguradoras sobre
mercado de equipos y realidad microempresarial. Lo que provoca la
exigencia de costos adicionales para contratar el servicio o primas de
riesgos muy elevadas por una falta de valoracién real de los riesgos rurales.
Pobre conocimiento de la modalidad en diferentes niveles. Lo que ha
provocado costos de transaccion en capacitar a jueces, abogados, clientes
implicando un desarrollo lento.

Riesgos de la operacion y su administracion

Calce Financiero. Requerido para manejar los plazos, tasa y frecuencia de
pagos acordadas en los contratos de arrendamiento, es solucionable a
través de una adecuada programacion/Gestion financiera

Impositivos. Ocasionado ante posibles cambios de alicuotas o tasas
impositivas (Politica tributaria), es posible cubrirla via cobertura contractual
Propiedad de activos. Provocados por requerimientos legales sobre la
tenencia de bienes, nuevos impuestos a la propiedad, es posible cubrirla
via cobertura contractual.

Mal calculo de la vida uatil (Valor residual). Puede ser controlado via el
desarrollo de habilidades en personal de la arrendadora y/o alianzas con
proveedores, universidades u ONG de asistencia técnica.

Accidentes industriales. Contra el personal del arrendatario, lo que podria
implicar la incapacidad de poder servir a la deuda. Es aconsejable la
busqueda de seguro para equipos complejos y de alto riesgo de
manipulacion.
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