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CAPITULO |
MARCO METODOLOGICO

1.1 ANTECEDENTES

Los prestamos y los créditos otorgados, constituyen la actividad mas importante que
efectian’ las Entidades Financieras; las cuales deben realizarse de acuerdo a politicas
y estrategias definidas en funcion a los riesgos administrados mismos que deben
guardar concordancia con los preceptos normativos contemplados en la Ley de Bancos
y Entidades Financieras y normativa conexa, para el caso considerado.

Las entidades financieras y concretamente los Bancos Comerciales tradicionalmente
han colocado sus recursos en los sectores de mayores ingresos y especialmente a
empresas con perfil de mediana y gran empresa; por su parte, los Fondos Financieros
Privados (FFPs) conjuntamente con el Banco Solidario S.A. han orientado su estrategia
comercial al sector de la micro y pequefia empresa que en contraste se constituyen en
segmentos de menores ingresos, por tal motivo los riesgos inherentes al giro de estas
entidades, especialmente el crediticio, deben ser administrados de diferente forma que
los riesgos asociados a la actividad bancaria comercial; en este sentido, existe una
marcada diferencia en la orientacién comercial entre los diversos actores que participan
del mercado financiero regulado.

La Ley de Bancos y Entidades Financieras 1488 de abril de 1993 establece no solo los
requerimientos técnicos, operaciones, limitaciones y prohibiciones a la que estan
sujetos tanto las entidades financieras Bancarias como las No Bancarias, sino que
define en forma clara el rol que desempefia Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) en el campo de la Regulacién Financiera.

Durante la década de los afos 90, el sistema financiero ha transitado hacia un proceso

' La Ley de Bancos y Entidades Financieras 1488 define dos tipos de entidades financieras, las Bancarias y las No Bancaiias.
Dentro de las entidades Bancarias, se encuentran los Bancos Comerciales, mientras que en las No Bancarias, podemos citar a los
Fondos Financieros Privados creados por el Art.81 de esta Ley, las Cooperativas de Ahorro y Crédito y las Mutuales de Ahorroy
Préstamo.
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de consolidacion; hay que recordar, que como efecto de la crisis internacional, a

mediados de esta década se suscitdé una Crisis financiera que ocasiond la liquidacion

forzosa de dos bancos6. Asimismo, en esa época se cred el Fondo de Desarrollo del

Sistema Financiero FONDESIF, que con un presupuesto de mas de US$ 177.4

Millones, tuvo como objetivo el fortalecimiento del Sistema Financiero.

Por otro parte, es importante recordar que a partir de la década de los ochenta,

surgieron instituciones que bajo la figura de Organizaciones No Gubernamentales

(ONGs) financiadas con donaciones de la comunidad internacional, han llegado a los

estratos de la poblacion de bajos recursos y en situacién de extrema pobreza,

convirtiéndose en fuente de crédito; es importante recordar, que hasta ese momento,

este sector estaba completamente marginado del sistema financiero, debido a que los

bancos comerciales no expandieron su “Oferta Crediticia” al sector de la micro y
pequefa empresa.

A partir de la promulgacién del D.S. 24000, un numero impatante de ONGs financieras,
ha pasado al ambito de la regulacion, es decir, su actividad financiera se encuentra
regulada por la ASFI.

A la fecha, el Sistema Microfinanciero regulado se compone de siete Fondos Financieros
Privados' y el Banco Solidario S.A.; el volumen de activos de las EMFs representa
aproximadamente el 4% del sistema financiero y el 40% en numero de prestatarios®. Bajo
este contexto, se ha acuiado el término MICROFINANZAS, entendido éste como la

oferta de servicios financieros (ahorro, crédito, giros y transferencias), a sectores de
bajos ingresos (informales), ademas de artesanos, agricultores, comerciantes y otros
oficios considerados por cuenta propia.

En esta perspectiva, es importante destacar, que la industria de las MICROFINANZAS
mantiene riesgos inherentes a su giro operacional que se diferencian de los riesgos a los

que esta expuesta la Banca Comercial, por este motivo, es importante identificarlos y

2 A mediados de la década de los noventa, el BancoSur y el Banco de Cochabamba S.A., entraron en un proceso de liquidacion
forzosa; medida que fue dispuesta por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

* Para efectos del presente andlisis no se considera a Fortaleza S.A. FFP debido a que esta entidad mantiene operaciones de crédito
cualitativamente diferentes con el resto de los Fondos

® Fuente Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
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definir mecanismos de prevencion.

1.2 JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

Uno de los principales factores que dio origen al surgimiento de las EMF, fue la falta de
oferta crediticia por parte del sistema financiero bancario a los estratos de menores
ingresos, debido a que este fue considerado en un principio como de alto riesgo.

Las EMFs, tienen su origen en 1985, a raiz de experiencias de Organizaciones no
Gubernamentales (ONGs), también denominadas Instituciones Privadas de Desarrollo
Social (IPDS) ofertando servicios crediticios a poblaciones de escasos recursos que

comprenden en su mayoria al sector informal.

Segun estimaciones de organismos internacionales, menos del 5% de los
microempresarios tenian acceso a Servicios Financieros formales en la década de los
ochenta. Los Organismos Internacionales, han jugado un rol importante en el desarrollo
de la Industria Microfinanciera, concentrando su apoyo principalmente en el
fortalecimiento institucional y desarrollo gerencial, ademas de haber efectuado aportes

de capital a gran parte de las instituciones.

Otro hecho destacable que se puede atribuir a la Industria Microfinanciera, es que logré
aliviar en forma temporal el desempleo generado por el proceso de Relocalizacion,

producto de la aplicacion de las Reformas Econdmicas.

Hoy en dia, la Industria Microfinanciera representa un mercado relativamente nuevo,
ofrece servicios financieros de forma sostenible que ayudan a desarrollar actividades
productivas de menor escala. Hasta principios de la década de los noventa, las
Microfinanzas eran exclusivamente el campo de organizaciones sin fines de lucro y
Cooperativas de Ahorro y Crédito. En el contexto internacional, hoy en dia los Bancos

Comerciales proporcionan el 29% de los fondos destinados a las Microempresas6™.

No obstante, de las elevadas tasas de interés con que opera la Industria, durante los

* World Bank - CGAP, Financial Transparency in Microfinance, Washington, mayo 2001, Pag.7.
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ultimos afios la demanda ha sido creciente; denotandose una apreciable Inelasticidad
de la demanda respecto del costo del dinero. Esta situacion tiene relacion con el hecho
de que los microprestatarios fueron considerados tradicionalmente por la Banca
Comercial como “no bancables™. Fueron considerados no solventes y sin capacidad

de endeudamiento.

La condicion de “no bancable”, si bien en un principio fue la causa de la marginacion de
este sector del sistema financiero, brindé oportunidad para que EMFs les ofrecieran
facilidades de acceso al Microcrédito, que se traducen en la aceptacion de garantias
prendarias de bienes muebles y las solidarias como forma alternativa de repago de los
créditos, con la contraposicion implicita de la compensacion de ésta facilidad de acceso
con el pago de tasas de interés elevadas.

En sintesis; el secreto del negocio Microfinanciero radica en conceder créditos con
facilidades a cambio de altas tasas de interés; dado que este ultimo permite cubrir una
buena parte de la cartera expuesta al riesgo de incobrabilidad, por tratarse de

préstamos de Corto Plazo, siendo la caracteristica principal.

Por consiguiente, el principal problema que deriva de este analisis y que se pretende
articular, son las condiciones de no bancabilidad de los microempresarios y las elevas

tasas de interés que aplican las EMFs.

La presente investigacion busca a través del analisis de las variables, explicar el
comportamiento del mercado Microfinanciero, evaluar la reaccion relativa de la demanda
Microcrediticia ante fluctuaciones en las Tasas de Interés, ademas de esclarecer cual de

las demas variables es la que explica de mejor forma la formacion de este mercado.

Por su importancia dentro del contexto de la economia en general, es importante el
esclarecimiento y estudio de las variables que afectan la Industria, como ser la tasa de
interés, las garantias y otras variables cualitativas, para asi de esta manera definir
politicas de estado tendentes al fortalecimiento del mercado y lograr el crecimiento

patrimonial de los micro y pequeios empresarios.

' Personas con limitada capacidad de endeudamiento en el sistema financiero.
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1.3PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El desarrollo econdmico de Bolivia de las tres ultimas décadas, ha estado enfrentado a
diversos problemas de orden interno y externo. En el frente interno se reconoce que
hay una deficiente articulacion y complementacion en el sector empresarial, fendmeno
que se expresa en la heterogeneidad de los estratos empresariales', como la micro,
pequefias, medianas y grandes empresas. Esta situacion ha llevado a un crecimiento
econdmico desigual, en el ritmo de capitalizacion como en la combinacién de factores
de produccidén, admitiéndose que el uso intensivo de mano de obra se ha dado en las
micro y pequefias empresas que es el nicho de mercado™ de las EMFs;
Contrariamente, en las medianas y grandes empresas se visualiza uso intensivo de
capital con una relativa asimilacién del progreso tecnolégico; Hay que reconocer, que a
partir de mediados de la década de los setenta, la demanda crediticia de estos estratos
empresariales ha sido atendida de manera sistematica no sélo por la banca comercial,
sino por el propio estado a través de créditos de desarrollo.

Estos problemas sumados a una incipiente profundizacion financiera, han dado lugar a
que el sector empresarial en su conjunto muestre un crecimiento insuficiente y
desordenado con escaso nivel de transformacion para traspasar la frontera de la
industria ligera'” a proyectos industriales mas complejos e integrados, puesto que
especialmente el sector de la micro empresa tiene una actividad orientada a los rubros
del comercio y servicios, con un aporte poco significativo sobre el nivel del producto.
Asimismo, es importante remarcar, que el sector de micro y pequefia empresa ha estado
tradicionalmente marginado de la banca tradicional, no obdante, la existencia y
legitimidad de su Demanda Crediticia para expandir sus actividades.

Por otro lado, es necesario reconocer, que cualquier actividad de comercializacién o de

% Este trabajo reconoce la existencia de una piramide empresarial, compuesta por los estratos de la micro,

pequefia mediana y gran empresa.
' También definido como segmento de mercado.
" Industria que es fundamentalmente productora de alimentos y prendas de vestir.
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produccién, necesita de capital de inversibn o de operaciéon para lograr crecimiento y
expansion economica, y que la existencia de EMFs se constituye en un importante
vehiculo para el logro de ese objetivo tan esperado.
De igual manera, hay que reconocer, que la existencia de garantias no tradicionales como
ser bienes muebles o activos fijos de la microempresa, se constituye en instrumentos que
transforman a los microempresarios en bancables, frente al sistema financiero.
Por su parte, si bien la existencia de ONGs financieras ha significado la llave de acceso al
crédito para al grupo meta convirtiéndose en su fuente de financiamiento, es necesario,
en la perspectiva de lograr sostenibilidad a largo plazo de este financiamiento, estas
entidades pasen al campo de regulacién y supervision por parte de laASFI.
Sobre la perspectiva anterior, corresponde puntualizar las siguientes interrogantes:
> ¢Es sensible la Demanda Microcrediticia frente a fluctuaciones de la Tasa de
Interés Activa Efectiva?
> ¢Es posible pensar en instituciones financieras especializadas y sostenibles que
constituyan alternativas de financiamiento para la micro y pequeia empresa?
» ¢Cual es la importancia de tomar en cuenta a la Tasa de Interés Activa Efectiva
en lugar de la Tasa de Interés Nominal en la demanda crediticia del sector de la

micro y pequefia empresa?

1.4HIPOTESIS

La hipotesis es:

“La Demanda Microcrediticia es inelastica frente a las fluctuaciones de la Tasa de
Interés Activa Efectiva; ésta adquiere mayor importancia para los
Microempresarios y las EMFs dado que incorpora todos las gastos financieros,
de administracion y operativos. Las EMFs se constituyen en un mecanismo
eficiente de financiamiento para el grupo meta, considerando que sus Politicas

Crediticias ofrecen mayores facilidades de accesibilidad”.
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1.50BJETIVOS Y ALCANCE DEL ESTUDIO

El objetivo principal y los secundarios del trabajo, son:

» Determinar el “Grado de Sensibilidad de la Demanda Microcrediticia frente a
fluctuaciones de la Tasa de Interés Activa Efectiva”. Ademas, identificar las
variables tanto cuantitativas como cualitativas que influyen con mayor
ponderacion en el comportamiento de la demanda. A priori, el costo del dinero
adquiere menos importancia en la determinacion de la demanda microcrediticia,
por las propias caracteristicas del mercado que requiere urgentemente los
recursos financieros. Asimismo, se evaluara la importancia relativa que ejerce la
Tasa de Interés Activa Efectiva, en la determinacion del Mercado
Microfinanciero, en relacion a la Tasa Nominal y las alternativas para micro y

pequefa empresa.

> Verificar empirica y objetivamente, que el comportamiento de la Demanda
Microcrediticia esta en funcion de la Tasa de Interés Activa Efectiva que
representa el costo del dinero, asi como de los factores que son determinantes
en la demanda de créditos y la importancia del costo de oportunidad dentro los
factores que puedan ejercer influencia a través de incentivos por parte del

Gobierno.

» Verificar la importancia de financiamiento representan las EMFs al sector de la

micro y pequefia empresa.

1.6 DELIMITACION DEL TEMA DE ESTUDIO

1.6.1 Temporal

El periodo de estudio, abarca desde el 2001, fecha en que se suscitd una importante
de auge de las Microfinanzas en Bolivia, hasta el 2009.
1.6.2 Espacial

La investigacion se desarrolla en el departamento de La Paz.
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1.7 DISENO METODOLOGICO

1.71 METODO

El método utilizado es el método deductivo, el método es el proceso o camino
seguido por intermedio de operaciones y reglas con el propodsito de cumplir con los
objetivos trazados, es un orden secuencial de la investigacién realizada para tratar el
fendmeno o problema de investigacion.

1.7.2 TECNICAS

La técnica a utilizar en la investigacion sera la de analisis estadistico,
documental, las técnicas son instrumentos y herramientas que coadyuvan al
cumplimiento de los objetivos dentro de una investigacion. Las técnicas son utilizadas
en un arte o ciencia, estas sirven para lograr los objetivos planteados en cambio el

método es el orden seguido por las ciencias para investigar y ensefiar la verdad.
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CAPITULO II
MARCO TEORICO

2.1 PENSAMIENTO ECONOMICO CLASICO

2.1.1 Pensamiento Econémico

Segun esta escuela de pensamiento, la cantidad de dinero determina el nivel de
precios y, para una determinada renta real, el nivel de renta nominal. En este sentido,
la Politica Monetaria fue muy importante para los economistas clasicos. La estabilidad

monetaria, era un requisito para la estabilidad en los precios.

En otro sentido, el dinero no tenia importancia. La cantidad de dinero no afectaba a los

valores de equilibrio de las variables reales en el sistema:

> Produccion
» Empleo

» Tasa de Interés

La teoria de la tasa de interés de equilibrio, es una teoria real que no hizo referencia a
la cantidad de dinero. Los factores determinantes de la tasa de interés fueron, la
demanda de inversion real, el ahorro real y el valor real de déficit gubernamental, lo que

los economistas clasicos llamaron las fuerzas de la “productividad del ahorro”.

Para los economistas clasicos el dinero era un “velo” que determinaba los valores
nominales en los cuales medimos variables como el nivel de activdad econdémica, pero

no tenia efecto sobre las cantidades reales.

2.1.2 Teoria Clasica de la tasa de interés

La tasa de interés de equilibrio en la teoria clasica, era aquella tasa a la cual, la cantidad

de fondos que las personas deseaban dar en préstamo, era exactamente igual a la
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cantidad que otros deseaban recibir en préstamo. Para efectos de simplicidad,
suponemos que la toma de préstamos consiste en vender un bono estandar, una
promesa de pagar determinados montos en el futuro. Dar dinero en préstamo, corsiste en
comprar esos bonos. Suponemos que el bono estandar es una perpetuidad, bono que
paga un flujo perpetuo de intereses sin devolucién de capita?1. La tasa de interés, mide el
retorno a la tendencia de tales bonos en forma equivalente, el costo de tomar un
préstamo de dinero. La tasa de interés depende de los factores que determinan la oferta

de bonos (toma de préstamos) y demanda de bonos (otorgamiento de préstamos).

En el sistema clasico los oferentes de bonos eran las empresas, que financiaban tods
los gastos de inversion mediante la venta de bonos, y el gobierno, que podria vender

bonos para financiar los gastos que excedian los ingresos por concepto de impuestoéz.

El déficit gubernamental (exceso de gasto sobre ingreso) asi como la porcidn del déficit
que el gobierno podia elegir para financiar mediante la venta de bonos al publico, son
variables de politicas exdgenas. En el modelo clasico, el nivel de inversion empresarial,
era una funcién de la rentabilidad esperada de los proyectos de inversion y de la tasa
de interés. Suponia que la rentabilidad esperada de los proyectos de inversién variaba
con las expectativas de demanda del producto durante el periodo de duracién de tales
proyectos y el estado de estas expectativas estaban sujetos a cambios exégenos®.

Para una determinada rentabilidad esperada, los gastos de inversién variaban
inversamente con la tasa de interés. Los economistas clasicos explicaban esta relacién de
la siguiente manera. Una empresa tenia un numero posible de proyectos de
inversion que ofrecian diferentes rendimientos esperados. La empresa podia
clasificar estos proyectos en orden de acuerdo con el nivel esperado de beneficios.
La tasa de interés representa el costo de tomar fondos prestados para financiar

! Significa que no se permite el mercado de reventa o secundario para esos bonos.
2 \/enta de bonos por parte del gobierno para financiar un déficit.
3 Richard T. Froyen. Macroeconomia Teoria y Politicas, cuarta edicion, 1995, Pag.90.
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estos proyectos de inversion®.

A una alta tasa de interés pocos de estos proyectos resultaran rentables, descontados los
costos de interés. A medida que las tasas de interés bajan (costos mas bajos para tomar
dinero prestado) cada vez mas proyectos resultaran rentables,descontados los costos de
interés, y la inversion se incrementara. Mas adelante veremos en detalle la inversion pero,
se obtendra el mismo resultado general. La inversion depende inversamente de la tasa de
interés. Asi, desde el punto de vista de la ofera (toma de dinero prestado) en el mercado
de bonos, la oferta de bonos del gobierno es exdgena,y la oferta comercial de bonos es
igual al nivel de gastos en inversion (Equivalente a la identidad de Ahorro = Inversion). La
inversion varia inversamente con la tasa de interés y ademas esta influenciada por

cambios exdgenos en la rentabilidad esperada de los proyectos de inversion.

Del lado de la demanda (otorgar préstamos) en el mercado de bonos estan los

ahorradores individuales que compran los bonos?®

En el modelo clasico el ahorro se consideraba como una funcion positiva de la tasa de
interés. El ahorro es el acto de renunciar al consumo presente para adquirir bienes de
consumo en un periodo futuro, un intercambio de consumo corriente (presente), por
consumo futuro. A medida que la tasa de interés se incrementa, los términos del
intercambio se vuelven mas favorable. Por ejemplo, un boliviano ahorrado hoy devengara
un retorno mas alto por concepto de intereses para el ahorrador y una mayor capacidad
de compra sobre los bienes de consumo en periodos futuros. Los economistas clasicos
suponian que los individuos obtendrian una mayor ventaja al intercambiar consumo futuro

por consumo actual; ahorrarian mas a tasas de interés mas altas.

El ahorro no necesita convertirse en bonos; el dinero es también un depdsito potencial de

riqueza. Puesto que el dinero no generaba intereses, los economistas clasicos suponian

24 Concepto que se generaliza en la actualidad la categoria de tasa de interés.

® Las familias pueden otorgarse préstamos entre si, pero esto no se considera formalmente en el sistema clasico
simple; el ahorro puede considerarse como ahorro neto de las familias.
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que los bonos siempre serian preferidos como depdsitos de riqueza. Como se explicd
anteriormente, se mantendria cierta cantidad de dinero por la conveniencia que este
ofrecia. Sin embargo, la riqueza acumulada mediante el nuevo ahorro se tendria en forma
de bonos, los economistas clasicos pensaban que las personas podian cambiar su
riqueza en dinero en momentos de crisis econdmica severa y general. En tales
momentos, al presentarse Panicos Bancarios y bancarrotas, las personas podrian
preocuparse por el incumplimiento en la redencion de los bonos y por el acaparamiento
de dinero pero en tiempos normales el supuesto clasico era que el ahorro era una

demanda de bonos.

2.2 CONCEPCION TEORICA DEL ENFOQUE NEOCLASICO
2.2.1 Demanda de dinero y tasa de interés

Los Neoclasicos*® pertenecen a los pensadores Neoclasicos Marshall, Jevons, Walras,
Pareto y Wicksell, quienes escribieron durante el siglo XIX y a principios del XX. Sus
aportaciones se encaminaron a la construccion de instrumentos metodolégicos para el
estudio del Analisis Marginalista, del Equilibrio Micro estatico y del Mecanismo de la
Interdependencia general de los hechos econdmicos. Entre las principales ideas de los

Neoclasicos son:

a) Desarrollo de la teoria subjetiva del valor
b) Teoria de la formacion de los precios

c) Teoria del Equilibrio General

d) Teoria de la Distribucion

e) Desarrollo de la teoria de bienestar

f) Teoria de la estatica econémica.

El dinero es un medio de cambio que se utiliza para la realizacién de las transacciones.

Se lo demanda por su funcién como instrumento para facilitar los intercambios. La

26 Ramos Sanchez Pablo, PRINCIPALES PARADIGMAS DE POLITICA ECONOMICA, primera edicién, 1983,
Pag.45.
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demanda de dinero es, por tanto una demanda para transacciones. No hay una demanda
del dinero, por el dinero en si, sino que se lo requiere exclusivamente para las
transacciones cotidianas. La cantidad de dinero existente en una colectividad y la
velocidad de circulacion, junto con el volumen de las transacciones determinan el nivel
general de precios. Es decir, si aumento la cantidad de dinero o la velocidad de
circulacion, mientras el volumen de transacciones permanece constante, el nivel general
de precios se eleva. De esta manera, los Neoclasicos exgican una de las variables claves
del desenvolvimiento Macroeconémico del capitalismo: el nivel general de precios como
resultado de la interaccion de la demanda de dinero para transacciones, la cantidad de

dinero y la velocidad de circulacion.

La teoria de la tasa de interés sostiene que el interés es un premio por el ahorro; es decir,
es una recompensa para que la gente deje de consumir en el presente y ahorre una parte
de los ingresos. Cuanto mas alta es la tasa de interés, quiere decir que mayor es el
premio por el ahorro y viceversa. A su vez, la oferta y la demanda de ahorros estan
determinadas por la tasa de interés. Si la tasa de interés sube la gente estara expuesta a
ahorrar mas, es decir, aumentara la oferta de ahorros; pero los demandantes de alorros
(inversionistas) reduciran su demanda. El nivel de la tasa de interés se establece, por
tanto, en funcion de la oferta y demanda de ahorros. Asi se determina el funcionamiento
del mecanismo de la tasa de interés como equilibrador de la oferta y demarda de ahorros

de una colectividad.

2.3 CONCEPCION TEORICA DEL ENFOQUE KEYNESIANO
2.3.1 Politica Monetaria Keynesiana

Los economistas keynesianos®’ (alrededor de los afios 1945 a 1950) creian que el dinero
tenia poca importancia y que la Politica Monetaria erade poca utilidad como instrumento
de estabilizacion. Su punto de vista se basaba en juicios empiricos sobre las pendientes
de las curvas IS — LM?®, las cuales en el sistema keynesiano, son importantes para

%" Richard T. Froyen. MACROECONOMIA TEORIA Y POLITICAS, cuarta edicién, 1995, Pag.274.
8 |S: determina la relacion de equilibrio en el mercado de bienes y servicios. LM: Determina la relacion de equilibrio
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determinar la efectividad relativa de las politicas monetarias y fiscal. Influidos por la
experiencia de la depresion de 1929, creian que la curva LM era totalmente plana y la
curva IS, totalmente empinada, configuracion que seria caracteristica de unas
condiciones de depresion como la de los afos treintas. La depresion se caracterizd por
menores niveles de renta y tasas de interés. A un nivel tan bajo de tasa de interés la
elasticidad de la demanda de dinero seria mayor. Esta situacioén se acerca al concepto de
la Trampa de la Liquidez;, la curva LM se vuelve muy plana. Ademas los primeros
economistas keynesianos creian que condiciones de depresion, la inversion seria
relativamente Inelastica a la tasa de interés haciendo que la curva IS fuera bastante
empinada. La depresion fue un periodo que registré una tasa de interés muy baja con
bajo nivel de utilizacién de planta y equipo existentes. Con ese exceso de capacidad de
produccion los primeros economistas keynesianos consideraban poco probable que la

inversién respondiera mucho a los cambios en la Tasa de hterés.

Con una curva LM plana alrededor del punto de equilibrio, una determinada variacion en
el stock de dinero produce muy poco efecto en el sentido de disminuir la tasa de interés,
el primer eslabén en la cadena que relaciona el dinero con la renta en el modelo
keynesiano. Ademas, con una curva IS empinada, un descenso de la tasa de interés no
incrementaria mucho la inversion. Esta combinacion de supuestos: alta elasticidad de
demanda de dinero con respecto al interés y baja elasticidad de la demanda por la
produccion por el interés, llevd a los economistas keynesianos que la cantidad de dinero

no era importante.

2.3.2 Teoria keynesiana de la Demanda de Dinero

La teoria Keynesiana’® es la que actualmente forma parte de la teoria
Macroecondémica. Keynes (1936) analiza los factores que inducen a la gente a
demandar dinero. Segun este existen tres razones por las cuales los agentes

economicos demandan dinero, el motivo “Transaccion”, “Precaucion” y “Especulacion”.

en el mercado de dinero.
® Huarachi Revollo, Gualberto. Introduccion a la Economia Monetaria, primera edicion mimeografiada 1991,
Pag.23.
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En el analisis del “Motivo Especulacién”, Keynes introduce el concepto de “Tasa de
Interés”; es decir, que la importancia de la tasa de interés se encuentra segun Keynes
en la Demanda Especulativa, debido a la incertidumbre del nivel futuro de tasas de
interés y su relacion con el mercado de otros activos con rendimiento como ser los
bonos. Es asi, que cuando se espera que la tasa de interés suba, la demanda de
dinero sera relativamente baja, mas por el contrario, si se espera una reduccion en las

tasas de interés, la demanda por dinero estara en un nivel mayor.

Con este analisis, Keynes llega a conclusiones diametralmente opuestas a las de Irvin
Fisher, quien consideraba que la demanda de dinero era insensible a la tasa de interés,

como principal elemento de analisis.

El comportamiento de la demanda de dinero segun postulacion Keynesiana, se observa

en el siguiente grafico:
GRAFICO 1
CURVA DE LA DEMANDA DE DINERO

Md/P = k(Y) + L(i)

Md/P

Existen otros enfoques modernos como el de Friedman (Teoria Cuantitativa Moderna),
gue reconocen a la tasa de interés como un factor determinante en la demanda de

dinero, tal como se observa en la curva de demanda.

2.3.3 Teoria keynesiana de la tasa de interés

Keynes consideraba que la cantidad de dinero desempefiaba un rol clave en la
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determinacion de la tasa de interés®® y estructuro su teoria sobre la determinacién de la

tasa de interés en forma tal que destacé el mencionado rol.

El analisis keynesiano comienza con algunos supuestos de simplificacion. En primer

lugar, Keynes suponia que todos los activos financieros podrian dividirseen dos grupos:

1) Dinero,

2) Todos los activos no monetarios, denominados bonos.
El dinero puede considerarse como el stock de dinero definido estrictamente en las
estadisticas monetarias de cada pais (Bolivia) como M1 (Medio Circulante + Depésitos a
la Vista, tanto en Bs. y $us). Este agregado consta de dinero en circulacién mas las
cuentas bancarias sobre las cuales puede girarse cheque’, Ia categoria bonos abarca
bonos reales mas otros activos financieros de largo plazo como principalmente capital
social (acciones) de las empresas. La diferencia entre los dos activos de largo plazo
(bonos) versus de corto plazo (dinero) es crucial. Ademas, durante mucho tiempo los
bonos eran el activo que devengaba intereses, pero el dinero no pagaba intereses. Aun
es verdad que parte del stock de dinero, dinero en efectivo y algunas cuentas corrientes,
no pagan interés pero sobre algunos componentes del M1 si se paga interés. En primer
lugar explicamos la teoria keynesiana sobre la determinacion de la tasa de interés bajo &
supuesto de que no se paga interés sobre el dinero. Posteriormente se investiga las

implicaciones para la teoria si el interés se pago sobre algunas partes del stock del dinero.

Por otro lado, desde el punto de vista financiero, la tasa de interés representa el precio
que los demandantes deben pagar por la utilizacién del dinero. Las tasas de interés
cumplen un rol central en la relacién ahorro — inversion, puesto que se postula, que el
ahorro en el tiempo se convertira en inversion. En este sentido, la variable explicativa

de la inversion, es precisamente la tasa de interés.

% Richard T. Froyen. MACROECONOMIA TEORIA Y POLITICAS, cuarta edicién, 1995, Pag.140.
¥ M1 = circulante + depositos a la vista (Primer agregado monetario).
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Estos factores a su vez son de mucha importancia en la definicion de cualquier
estrategia de crecimiento economico, asimismo, es necesario reconocer, que todo
proceso productivo requiere de financiamiento de capital de trabajo, donde las tasas de

interés juegan un rol central en el movimiento de capitales.

Por otro lado, las tasas de interés constituyen a su vez un canal importante mediante el
cual las medidas de politica monetaria pueden afectar al conjunto de la economia (el

efecto de la politica monetaria se transmite a través de la tasa de interés).

Las tasas de interés ayudan a la sociedad a decidir como distribuir bienes y servicios a
través del tiempo, por lo tanto, permiten a las personas comparar valores presentes y
futuros; por su misma naturaleza, ésta refleja la disyuntiva existente entre poder

adquisitivo presente y futuro.

Debido a que las familias tienen preferencias distintas en el tiempo en cuanto a
consumo Yy las empresas tienen diferentes expectativas de crecimiento y rentabilidad a
una determinada tasa de interés, dentro de la economia, algunas unidades econémicas
seran prestamistas netas mientras que otras seran prestatarias, aspecto que da origen

al concepto de “Intermediacion Financiera”.

En el ambito financiero, el nivel de tasa de interés activas, debe ser lo suficientemente
optimo para cubrir cuatro componentes esenciales, el gasto por incobrabilidad®, el
costo de fondeo, el gasto administrativo y el retorno esperado por los accionistas (el
retorno de la inversion), pero al mismo tiempo, éstas deben ser competitivas, con la

finalidad de lograr un mayor grado de profundizacion financiera.

En los ultimos anos, se han dictado normas con efecto directo sobre el nivel de

rentabilidad de las instituciones. Es asi, que con la creacién del Fondo RAL afectado a

% 3e entiende por riesgo de incobrabilidad, a la posibilidad de que un préstamo no sea recuperado por alguna

causa dentro del plazo previsto.
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13, se pretendid convertir las reservas liquidas de los intermediarios en

encaje lega
activos con rendimiento, con la finalidad de reducir el costo de Intermediacion
financiera. Contrariamente, en su momento se pensaba que con la implantacién del
nuevo régimen de previsiones para cartera dispuesta en la circular de cartera, las tasas
de interés experimentarian un crecimiento. Sin embargo, no hay que perder de vista,
que el nivel de eficiencia administrativa del sistema bancario en general y de las
entidades Microfinancieras en particular, es uno de los mas elevados de América

Latina, segun reportes recibidos en los tres ultimos anos.

2.4 LAS TASAS DE INTERES Y SU RELACION CON EL RIESGO

El Acuerdo de Basilea, relaciona la tasa de interés con 1o que se conoce como el riesgo

de mercado. Existen cinco fuentes principales de riesgo de mercado:

Riesgo de Tasa de Interés (RTI)
Riesgo de tipo de cambio
Riesgo de Commodities

Riesgo de Acciones

AN N NN

Riesgo de Liquidez

En lo que respecta al riesgo de Tasa de Interés o (RTI), con el objeto de satisfacer las
demandas de sus clientes y de implementar estrategias comerciales, los bancos
otorgan préstamos, adquieren titulos valores y aceptan depoésitos con distintos
vencimientos y tasas de interés. Estas actividades pueden exponer a las ganancias y
capital de la entidad a las fluctuaciones de las tasas de interés. Esta exposicién es el

riesgo de tasa de interés. Por definicion, el riesgo de tasa de interés es:

“La posibilidad de que las variaciones en las tasas de interés tengan un efecto adverso

en el valor de un instrumento financiero o cartera de créditos o en la situacion del

% El Fondo RAL, es el nuevo mecanismo de constitucion de Encaje Legal.
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banco considerado como un todo™.

De todas las fuentes de riesgo descritas en el parrafo anterior, el de tasa de interés
suele ser el mas significativo. Si bien este riesgo surge en todas las clases de
instrumentos financieros (tales como préstamos y depdsitos), su impacto se hace mas
visible en los instrumentos de deuda, en los derivados que tienen instrumentos de
deuda o tasas de interés como su variable de referencia subyacente, y otros
instrumentos ligados a las tasas de interés del mercado. En general, los valores de
instrumentos a mas largo plazo suelen ser mas sensibles a las variaciones en la tasa

de interés que los valores de instrumentos a mas corto plazo36.

El riesgo de mercado (conocido también como “riesgo sistematico”) es la exposicion de
la situacién patrimonial de una entidad a los movimientos adversos en los factores

Macroecondmicas que afectan el precio de los activos.

El Comité de Basilea introdujo una enmienda nominada “Suplemento a los Requisitos
de Capital para incorporar Riesgos Mercado” enero de 1996 al protocolo denominado
“Convergencia Internacional y Requisitos de Capital” de julio de 1988. El riesgo de
exposicion a la tasa de interés esta implicito en los procesos de Intermediacion
financiera como resultado de la separacién de agentes y la transformacién de plazos,
riesgos y montos de activos y pasivos financieros (excluye activos fijos®” y patrimonio).
La exposicion a fluctuaciones en el nivel de tasas de interés resulta del descalce de
plazos de las recuperaciones de activos y de los vencimientos de pasivos. Por lo
general, dado el bajo costo de las captaciones a la vista y el mayor rendimiento del
crédito, los bancos tienden a endeudarse a corto plazo y otorgan crédito a largo plazo,
generando una posicion larga (activos > pasivos), aunque es posible que algunos

bancos podrian mantener una posicion abierta (pasivos > activos). Como consecuencia

% Comision de Basilea de Supervisién Bancaria, “Marco para la Evaluacién del Riesgo de Mercado,
1996, Pag.45.

% BID 38, P4g.50.

% Incluye bienes de Uso, Bienes en Arrendamiento Financiero.
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de esta estrategia los ingresos y los Costos Financieros de los intermediarios son

sensibles a fluctuaciones en las tasas de interés®.

Las fluctuaciones en tasas de interés afectan por lo tanto el margen de utilidades y el
resultado neto de los intermediarios. Si bien es cierto en algunos casos las variaciones
en los precios de mercado inciden favorablemente sobre la rentabilidad, en condiciones
adversas una institucion podria llegar a una situacién en que los ingresos son
insuficientes para cubrir los costos financieros, los gastos generales, y las provisiones

para cubrir pérdidas potenciales.

La posicion de riesgo en el tipo de interés de un intermediario particular depende de la
brecha (gap) que exista entre los activos y pasivos de la institucion. Los descalces se
traducen siempre en posiciones de riesgo, siendo mayor la sensibilidad entre mayor
sea el plazo del instrumento (posicion absoluta) y mayor sea el descalce de plazos
(posicion neta). La cobertura de los riesgos se realiza mediante la adecuacion del
capital de la institucidn (Nivel Ill segun recomendaciones del comité de Basilea).

Sin embargo, es importante remarcar, que a nivel de entidades Microfinancieras, este
riesgo no es relevante, dado que en promedio el 90% de sus activos estd compuesto

por la cartera de créditos.

El objetivo del manejo de la liquidez es el de asegurar que un intermediario puede utilizar
sus propios fondos o tiene acceso a fondos a un costo razanable para atender cualquier
situacion, anticipada o no anticipada en su flujo de caja. La posicion de liquidez se debe
establecer con base en el analisis del flujo de efectivo de la institucion y de las
proyecciones de crecimiento potencial de los préstimos y depédsitos. EI manejo de
liquidez se realiza con base en el calce de plazos entre activos y pasivos, la tenencia de

reservas en efectivo y la constitucion de activos liquidos e inversiones temporales.

% |BID 38, Pag.58.
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La situacidon de liquidez de un intermediario se evalua en funcion de las
disponibilidades de efectivo para hacer frente a su flujo de caja anticipado, y con base
en su capacidad de transformar activos en dinero, sin pérdidas apreciables para

atender retiros anticipados de fondos en un momento determinado.

El analisis de situacién de liquidez de corto plazo se realiza a través de la comparacion
de activos liquidos y pasivos inmediatos, los cuales se definen como aquellos cuya
recuperacion y vencimiento se da en un periodo de entre 1 y 2 meses. Los activos
liquidos comprenden los excesos de coeficiente de caja, activos con vencimientos
finales o parciales inferiores o iguales al periodo contemplado, y titulos de corto plazo
del estado o del Banco Central. Los pasivos inmediatos incluyen la fraccion de
depdsitos a la vista no sujeta a restricciones transaccionales y los depdsitos con
vencimientos inferiores al plazo estipulado.

El control del riesgo liquidez se realiza con base en la introduccion de requisitos de
reserva o encaje, para cubrir flujos de caja anticipados, y asegurando la disponibilidad
o0 acceso a fondos adicionales por parte de los intermediarios financieros. El encaje
cubre los riesgos asociados con situaciones anticipadas de flujo de caja. El manejo de
situaciones no anticipadas depende de la disponibilidad de fondos adicionales.

2.5 Revolucién Monetaria Keynesiana

Los economistas keynesianos’® (alrededor de los afios 1945 a 1950) creian que el dinero
tenia poca importancia y que la politica monetaria era de poca utilidad como instrumento
de estabilizacion. Su punto de vista se basaba en juicios empiricos sobre las pendientes
de las curvas IS — LM*, las cuales en el sistema keynesiano, son importantes para
determinar la efectividad relativa de las politicas monetarias y fiscal. Influidos por la
experiencia de la depresion, creian que la curva LM era totalmente plana y la curva IS,

totalmente empinada, configuracion que seria caracteristica de unas condiciones de

3 Richard T. Froyen. Macroeconomia Teoria y Politicas, cuarta edicion, 1995, Pag.274.
34 |S: determina la relacion de equilibrio en el mercado de bienes y servicios. LM: Determina la relacion
de equilibrio en el mercado de dinero.
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depresion como la de los anos treinta. La depresion se caracterizd por menoresniveles
de renta y tasas de interés. A un nivel tan bajo de tasa de interés la elasticidad de la
demanda de dinero seria mayor. Esta situacion se acerca al concepto de latrampa de la
liquidez; la curva LM se vuelve muy plana. Ademas los primeros economistas
keynesianos creian que en condiciones de depresion, la inversion seria relativamente
inelastica a la tasa de interés haciendo que la curva IS fuera bastante empinada. La
depresion fue un periodo que registré una tasa de interés muy baja con bajo nivel &
utilizacion de planta y equipo existentes. Con ese exceso de capacidad de produccion los
primeros economistas keynesianos consideraban poco probable que la inversion
respondiera mucho a los cambios en la tasa de interés.

Con una curva LM plana alrededor del punto de equilibrio, una determinada variacion en
el stock de dinero produce muy poco efecto en el sentido de disminuir la tasa de interés,
el primer eslabon en la cadena que relaciona el dinero con la renta en el modelo
keynesiano. Ademas, con una curva IS empinada, un descenso de la tasa de interés no
incrementaria mucho la inversion. Esta combinacién de supuestos: alta elasticidad de
demanda de dinero con respecto al interés y baja elasticidad de la demanda por la
produccién por el interés, llevd a lbs economistas keynesianos que la cantidad de dinero

no era importante.

Keynes explica inicialmente que la ocupacion que brindan las empresas dependen de la
tasa de produccion y su valor monetario que se distribuye entre los gastos para el pago
de los factores de produccion y lo que se gasta en la adquisicion de materiales y bienes a
otros empresarios. El primero se le denomina costo de factores , y al segundo, costo de
uso. La diferencia entre el valor de ventas y estos costos (de factores y de uso)se le
denomina renta del empresario. La ocupacion dependera por tanto del costo de los

factores y de la rentabilidad de las empresas.

También Keynes explica que la renta total obtenida dado el nivel de empleo tanto de la
empresa tipica como del total de las empresas sera la suma del costo de factores y de la

renta de la empresa o el beneficio. Asi las empresas maximizan sus beneficios dada la
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tecnologia, decidiendo cuanto empleo ofrecer.

Keynes define dos funciones, primero la de Demanda Global, “D(N)”, que dependera del
nivel de ocupacion, “N”; y la segunda, la funcion de Oferta Global, “Z(N)”, que también
dependera del nivel de ocupaciéon, “N”. En tal sentido, cuando las empresas planean
maximizar los beneficios econdmicos, deciden cuanto empleo contratar, es decir, esperan
un nivel de ventas y en base a esta expectativa deciden cuanto producir. En otras
palabras, las expectativas de ganancias se forman en base a las ventas que se esperan y

por tanto a la cantidad de recurso humano que contratara.

En el caso ideal, las ventas esperadas coincidiran con la produccion de la empresa. En
otras palabras, las funciones indicadas anteriormente seran iguales en cuanto a valor se

refiere y por lo tanto ambas definiran el valor de la ocupacion en la empresa individual.

Sin embargo no necesariamente esta situaciéon se da en la realidad, segun el principio de
la Demanda Efectiva. Si las empresas producen una cantidad determinada que se basa
en las expectativas de sus ventas, y éstas son mayores a las esperadas entoncesla
empresa ajustara su produccion hacia un mayor valor. Esto significa que la demanda ha
sido mayor que la oferta de la empresa, o en otras palabras, la empresa ha producido
menos que lo demandado, o, se han demandado mas productos que los producidos. En
este caso las expectativas de ventas no han coincidido con lo que realmente se requiere
en el mercado. Ante esta situacion la empresa se vera incentivada a aumentar su
produccién dada su capacidad instalada, su tecnologia y a aumentar el uso del recurso

humano lo que significa un aumento del nivel de ocupacion.

Si se efectua el analisis a nivel agregado, si la demanda agregada es mayor que la oferta
agregada, este desequilibrio en el mercado de bienes y servicio se ajustara por
cantidades, es decir, las empresas produciran mas y por tanto se tendra un mayor nivel
de empleo. Finalmente la demanda agregada se igualara a la oferta agregada.

Keynes llamé a la demanda agregada la Demanda Efectiva, en vista que esta demanda

31



“ELASTICIDAD DE LOS MICROCREDITOS EN EL DEPARTAMENTO DE LA PAZ”

era lo que efectivamente se producia asi no coincidiera con la produccién actual. Luego

se tendria que dar un reajuste en los planes de produccion.

El principio de la Demanda Efectiva nos ensefia que la produccién a nivel agregado sigue
a la Demanda Agregada que finalmente se convertira en una Demanda Efectiva en vista

que las empresas “ajustaran” su produccién a ésta.

Ahora bien, segun Keynes, no necesariamente se dara el pleno empleo y ésta es una
situacién particular de la Economia Clasica y no general, es decir, las inversiones
pueden cubrir la brecha entre la renta total y el consumo y esto no significa que la
ocupacion sea plena. Aun con un equilibrio entre la Demanda y la Oferta Global la

economia puede estar con desempleo.

Este equilibrio significa, segun Keynes, que las empresas producen de acuerdo a la
demanda efectiva y que ésta define el nivel de ocupacion. Si la economia se equilibra con
una Demanda Efectiva menor que la del pleno empleo significa que el desempleo puede
perdurar sin que haya un automatismo del mercado que empuje a la economia al pleno
empleo

Keynes sintetiza su teoria con las siguientes proposiciones:

» “Dada la técnica, los recursos y los costes, la renta monetaria y real depende del
volumen de empleo “N”.”

> “...el consumo depende del nivel de la renta y por tanto del nivel de empleo “N”,
excepto cuando ocurre algun cambio en la propension al consumo”

> “El volumen de trabajo “N” que los empresarios deciden emplear depende de la
suma de dos cantidades, “D1”, la suma que se espera que la comunidad gaste en
consumo, y “D2”, la suma que espera que dedique a la inversion, donde “D” es la
Demanda Efectiva”

Puesto que
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D(N)+D,=Z(N),

> “..... en equilibrio, el volumen de empleo depende de: a) la funcion de oferta global,
b) de la propensién al consumo, c) del volumen de la inversién, “D2”. Esta es la
esencia de la teoria general del empleo”

» “Para cada valor de “N” existe una productividad marginal del trabajo en las
industrias de bienes para asalariados, que determina el salario real”

» “Al aumentar el nivel de empleo, “D1” crecera pero en menor proporcion que “D”,
porque cuando aumenta, nuestro consumo también aumenta pero en una menor

proporcion”.

Estas proposiciones nos explican que la diferencia entre la renta total y el consumo sera
cubierta por la inversion y a medida que ésta aumente, la produccion global aumentara.
En sentido inverso, si la propension al consumo se mantiene constante y la inversién no
aumenta, la demanda efectiva disminuira conjuntamente con la renta total lo que

ocasionara que disminuya el empleo.

También nos explican estas proposiciones que si la inversion no aumenta y se mantiene
constante, la economia puede encontrar un equilibrio con desempleo, lo que significa que
la funcion de oferta de mano de obra no determina el empleo cono lo establece la
economia clasica en el sentido que cuando se iguala la oferta de mano de obra y la

demanda de obra, se fija la cantidad de empleo y la produccion global.

La oferta de mano de obra representa la desutilidad marginal del trabajador y la cemanda
de mano de obra nos da la informacién de la productividad marginal del recurso mano de
obra y por tanto el salario real. Segun la proposiciones de la Teoria General, el proceso
es al revés; la Demanda Efectiva define la produccion y por tanto el nivel de empleo. La
Demanda Efectiva esta conformada por el consumo y la inversion. La primera depende de
la propension marginal a consumir que se asume constante, la segunda depende de las

expectativas de ganancia en el futuro de las empresas, la eficienciamarginal del capital y
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de la tasa de interés del mercado.

Si la inversion y el consumo no ocasionan una Demanda Efectiva suficiente para el pleno
empleo, el salario real de equilibrio no sera igual a la desutilidad marginal del trabajador,
es decir, existira un exceso de oferta de mano de obra o un déficit de demanda de
trabajo. Para el salario real del mercado, las empresas demandaran una cantidad de
mano de obra que es menor que la disponible en el mercado. También, para el salario
real del mercado y el nivel de empleo dado, la desutilidad marginal del trabajo es menor

que el salario real.

La insuficiencia de la inversion ocasionara un estancamiento en la produccién de la

economia con las respectivas consecuencias en el nivel de la ocupacion.

2.6 La Contrarrevolucion Monetarista

El monetarismo*> comenzd como un intento de reafirmar la importancia econémica del

dinero y, por tanto de la politica monetaria.

Las proposiciones centrales del monetarismo, son las siguientes:

» La oferta de dinero es la influencia dominante sobre la renta nominal.

» En el largo plazo la influencia del dinero se ejerce principalmente sobre el nivel de
precios y otras magnitudes nominales. En el largo plazo, las variables reales, como
produccion y empleo son determinadas por factares reales no monetarios.

» En el corto plazo, la oferta de dinero influye sobre las variables reales. El dinero es
el factor dominante que ocasiona movimientos ciclicos en la produccion y el

empleo.

35 Richard T. Froyen. Macroeconomia Teoria y Politicas, cuarta edicién, 1995, Pag.140.
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» El sector privado de la economia es por naturaleza estabk. La inestabilidad de la

economia es principalmente el resultado de politicas del gobierno.

De estas proposiciones se desprenden dos conclusiones de politica econdémica:

» La estabilidad en el crecimiento del stock de dinero es fundamental para la
estabilidad de la economia. Los monetaristas creen que la mejor forma de lograr
tal estabilidad es adoptando una norma para la tasa de crecimiento del stock de
dinero. Milton Friedman ha propuesto durante largo tiempo la tasa de crecimiento
monetaria constante. Otros monetaristas respaldan normas menos inflexibles, por
lo general los monetaristas apoyan la normatividad mas que la discrecion de los
gestores de la politica econémica para determinar el crecimiento del dinero.

» La politica fiscal por si misma tiene muy poco efecto sobre la renta real o nominal.

La politica fiscal no es un instrumento efectivo de estabilizacion.

La primera de las proposiciones monetaristas consiste en que el nivel de actividad
econdmica en moneda local, esta determinado principalmente por el stock de dinero. Un
elemento importante de esta proposicion es que la direccidon de la influencia o causalidad,
es del dinero hacia la renta. En la mayoria de los casos, los cambios en el stock de dinero
se consideran como causa de variaciones enla renta nominal. Se supone que el nivel y la
tasa de crecimiento del stock de dinero estan determinados principalmente por las

acciones del Banco Central.

Durante la primera mitad del siglo XX la teoria cuantitativa del dinero tradicional se
identificaba con David Hume y con Irving Fisher. Hoy Fisher y Milton Friedman son
reconocidos como los dos economistas monetaristas mas importantes en este siglo.
Fisher, en una situacion completamente distinta a la de Hume, explica que “las alzas y las
bajas de los precios se corresponden aproximadamente con las alzas y bajas de la oferta

monetaria. Esto ha sido asi a través de toda la historia”; considera que hay evidencias
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suficientes aunque, reconoce, no hay mediciones exactas. Menciona como evidencias los
aumentos de precios a partir de las grandes cantidades de metales preciosos que
inundaron Europa en el siglo XVI, ejemplo clasico de los cuantitativistas comandados por
Hume. También se refiere a la extraccion de oro californiano y australiano en la mitad del
siglo XIX, y al finalizar el siglo con el oro de las minas de Sudafrica, Alaska y Cripple
Creek. Otra causa distinta a las extracciones mineras es “las emisiones de papel moneda,
que producen violentas variaciones de la cantidad de dinero (y) generalmente sm

seguidas de violentas variaciones del nivel de precios” .

El enfoque clasico de Hume es que “los precios de las mercancias son siempre
proporcionales a la cantidad de dinero”; esta concepcion se fortalecio en el siglo XIX con
los estudios de Ricardo sobre el circulante del papel moneda y los precios en Inglaterra.
Fue el estadounidense Fisher quien la retomé y le dio una base matematica, plasmandola
en la famosa “ecuacion de Fisher” (MV=PT). La identidad muestra la cantidad de dinero
circulante que determina de manera directa los precios; para que sea valida la ecuacion y
la teoria cuantitativa es necesaria que la velocidad del dinero (V) y el volumen de
transacciones comerciales (T) sean constantes, invariables; estos supuestos estan en
concordancia con la teoria clasica del pleno empleo. Esto significa que, una oferta
monetaria estable determina un nivel de precios estable, si la oferta es creciente los
precios crecen. Hay una relacion proporcional y directa. Se enlazaba la teoria clasica de

Hume con la moderna de Fisher, sustentada matematicamente.

En 1956 Milton Friedman coordina trabajos empiricos de miembros de la Universidad de
Chicago que se publican en Studies in the Quantiy Theory of Money. En este trabajo
colectivo Friedman hace la introduccion con la Nueva formulacién de la teoria cuantitativa
del dinero. La publicaciéon era un “sintoma”, dice, de la “reaparicion” de la teoria
cuantitativa del dinero y también significaba “la continuidad de una tradicién
excomulgada”, la de Chicago, que “fue uno de los pocos centros académicos en que la

teoria cuantitativa continué constituyendo parte central y vigorosa de la tradicional oral
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durante los anos treinta y cuarenta”.

Califica la vieja teoria: “la expresion tedrica cuantitativa del dinero es mas unaevocacion
de determinado tipo de aproximacion general, que la designacion de una teoria bien
definida. El contenido exacto de esa aproximacion va desde un truismo definidor del
término "velocidad", a una relacion constante y rigida entre la cantidad de dinero -definida
de una u otra forma- y el nivel de precios -definido también de diversas maneras”. Teoria
que “cualquiera que sea su sentido preciso, esta claro que este tipo de estudio cayo6 en
descrédito después de la crisis de 1929 y la Gran Depresion sulsiguiente”. Otro factor
que Friedman atribuye a la caida de la teoria cuantitativa clasica es que establecia la
estabilidad y regularidad de la velocidad del dinero “de forma indebida demasiado simple”,
porque “se tratd como una "constante" natural al vabr numérico de la velocidad misma,

ya fuera velocidad-renta o velocidad-transacciones. Sin embargo, no es asi”.

En la Nueva formulacion...Friedman va a deslindarse implicitamente de la vieja version
de la teoria cuantitativa y retoma a sus maestros de Chiago, que “pensaron y
desarrollaron una versidén mas sutil y significativa en que la teoria cuantitativa queda
conectada e integrada con la teoria general de los precios y se convierte en un
instrumento flexible y con sensibilidad para interpretar movimientss de la actividad
economica agregada, asi como para desarrollar prescripciones politicas relevantes”.
Aunque no hay una sistematizacion de la teoria de Chicago, la define como “un enfoque
tedrico que insiste en la importancia del dinero, en que toda interpetaciéon de los
movimientos a corto plazo de la actividad econdémica, sera erronea con toda probabilidad,
si no explica por qué determinadas personas estan dispuestas a mantener determinada
cantidad nominal de dinero”. A partir de lo anterior, es decir de etomar la tradicion oral de
Chicago, Friedman va a plantear un “modelo particular” de la teoria cuantitativa del dinero,
es una “nueva formulacion”.

Friedman define a los cuantitativistas:
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» Son los que aceptan la hipétesis empirica que la demanda de dinero es muy
estable, mas que el consumo, y como consecuencia de esto “el teorico
cuantitativista no necesita ni quiere significar que se tenga que considerar
numeéricamente constante en el tiempo a la cantidad real de dinero demandada por
unidad de output, o ala velocidad de circulaciéon del dinero.

» No considera que el incremento drastico de la velocidad de circulacion del dinero
durante las hiperinflaciones contradiga la idea de la estabilidad de demanda de
dinero”.

> El cuantitativista debe limitar de forma estiicta aquellas variables cuya inclusion en
la funcion sea empiricamente importante y ha de estar dispuesto a especificarlas
de forma explicita.

» El cuantitativista cree que el dinero “juega un papel vital en la determinacién de
variables que él juzga de gran importancia para el analisis global de la economia,

variables como el nivel de renta monetario o de los precios”.

Al finalizar la Nueva formulacion...: “quizas no existe en el analisis econdmico ninguna
otra relacion empirica cuyo cumplimiento se haya observado de forma tan uniforme en las
circunstancias mas diversas como la relacién entre variaciones sustanciales del stock de
dinero en periodos breves y variaciones de los precios; ambas estan unidas de modo

invariable y en la misma direccion”.

Los ensayos reunidos, segun Friedman, demuestran que “existe una extraordinaria
estabilidad empirica para magnitudes tales como la velocidad del dinero”, aunque

reconoce que la estabilidad no es constante, como lo planteaba la vieja teoria; “los
estudios que se ofrecen en este volumen tienen como premisa la concepcion de la
estabilidad y regularidad de las relaciones monetarias de forma mas sofisticada que como
velocidad numéricamente estable. Creo que constituyen una importante contribucion
hacia la delimitacion de esa estabilidad y regularidad, hacia la determinacion de las

“constantes” numéricas del comportamiento monetario. Creo no equivocarme si afirmo
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que tanto los autores de estos ensayos como yo mismo deseariamos ser juzgados con

ese criterio.”

La velocidad y la demanda de dinero son dos partes sustanciales de la formulacién de
Friedman; es clave, para la comprension de la teoria monetarista friedmana, la idea de
que la velocidad y la demanda son estables y por tanto predecibles. Pero no lo son en el
sentido de la vieja teoria clasica, de ser completamente estable o invariable; de acuerdo
con los estudios empiricos de Friedman y sus correligionarios ha sido extraordinariamente
estable y regular, ya que varian (la velocidad y la demanda de dinero) muy poco, con
excepcion de los periodos de crisis e hiperinflacionarios; otra variable fundamental para
que se mantengan los anteriores supuestos es que los gustos y los ingresos (la renta
permanente) sean estables.

Posteriormente, en 1970, con base a nuevas investigaciones empiricas Friedman
establece 11 puntos que les llama “proposiciones claves del monetarismo”, y, es, con
base a estos “hechos estilizados”, como se puede identificar dicha corriente:

» Hay una relacion coherente aunque no precisa entre la tasa de agecimiento de la
cantidad de dinero y la tasa de crecimiento del ingreso nominal.

> Esta relacion no se hace evidente a simple vista porque los cambios en el
crecimiento monetario tardan en afectar el ingreso y el tiempo que tardan es
variable.

» En promedio, un cambio en la tasa de crecimiento monetario produce un cambio
en la tasa de crecimiento del ingreso nominal entre los seis y nueve meses mas
tarde.

» Los cambios en la tasa de crecimiento del ingreso nominal tipicamente se reflejan
antes en la producciony casi nada en los precios.

» En promedio, el efecto sobre los precios viene entre seis y nueve meses después

del efecto sobre el ingreso y la produccién, asi que la demora total entre un cambio
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en el crecimiento monetario y un cambio en la tasa de inflaciénes en promedio de
12 a 18 meses.

> Incluso tomando en cuenta la demora en el efecto del crecimiento monetario, la
relacion esta lejos de ser perfecta.

» En el corto plazo, que puede ser cinco o diez anos, los cambios monetarios
afectan primordialmente la produccion. Por otro lado, midiendo por décadas, la
tasa de crecimiento monetario afecta primordialmente a los precios. Lo que sucede
con la producciéon depende de los factores reales.

» Se deduce de lo anterior que la inflacion es siempre y en todas partes un
fendmeno monetario en el sentido de que es y s6lo puede ser producida por un
aumento mas rapido de la cantidad de dinero que de la produccion. Existen
muchas razones posibles del crecimiento monetario, incluyendo descubrimientos
de oro, la financiacion de los gastos gubernamentales y el financiamiento del gasto
privado.

» El gasto gubernamental puede o no ser inflacionario. Claramente sera inflacionario
si se financia creando dinero, es decir, imprimiendo moneda o creando depdsitos
bancarios. No asi con impuestos o con préstamos tomados del publico, en estos
casos el gobierno gasta los fondos en vez del contribuyente o en vez del
prestamista. La politica fiscal, en si misma, no tiene importancia en relacion con la
inflacién.

> La expansion monetaria afecta los precios de todos los bienes existentes y no sélo
a la tasa de interés de corto plazo,

» El crecimiento monetario mas rapido al principio tiende a bajar las tasas de interés.
Pero mas tarde, a medida que aumenta el gasto y estimula la subida inflacionaria
de precios, también produce un aumento en la demanda de préstamos, lo que
tenderd a aumentar las tasas de interés. Esta relacion también es en direccién

opuesta.

El monetarismo y el liberalismo econémico de hoy son la continuacién y desarrollo de las
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politicas monetarias y del laissez-faire del siglo pasado y principios del siglo XX. El
monetarismo y el liberalismo se corresponden, hay coherencia. Considero a los llamados
‘monetaristas” como la corriente que reivindica a la teoria y a la politica monetaria y exge
que se priorice su aplicacion sobre la politica fiscal. Los llamados “neoliberales” son los
que se guian por los principios de la libertad de empresa y de comercio, sin la
intervencion economica y reguladora del Estado, tal como estan expuestos en el exto

clasico de Adam Smith.

De igual modo situo a Friedrich A. Hayek como el representante historico, por ser el mas
antiguo vy significativo, de la corriente liberal y monetarista; a Milton Friedman como el
dirigente moderno que mas ha impulsado esta escuela de pensamiento, considerada la
mas influyente a nivel de la politica economica. De estas bases teoricas se han
desprendido tedricos que a su vez han formado escuelas que han criticado y desarrollado
al monetarismo y al liberalismo. Distingo a la “contmarrevoluciéon monetarista” como el
movimiento surgido a fines de los sesenta, reconocido oficialmente por los gobiernos de
los principales paises en 1976-77 y aplicado prioritariamente a partir de fines de los
setenta; es una corriente primordialmente antinflacionaria que propugna por la restriccion
de la oferta monetaria y la disminucién del Estado intervencionista, y, por tanto, es

antikeynesiana.

Retomando el trabajo del monetarista Leonall C. Andersen, sehalaremos los puntos
encontrados del monetarismo de Friedman y del keynesianismo en “el estado del debate
monetarista” de principios de la década de los setenta con respecto a la politica de

estabilizacion econémica:

» El impacto e importancia del dinero. Los monetaristas sostienen que las
variaciones del dinero ejercen una fuerte influencia en la demanda global (en
términos nominales), en el nivel de precios y en el producto (PNB). Sehalan que

debe hacerse una distincion entre las magnitudes econdémicas nominales y reales,
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y entre el corto y largo plazo. El dinero influye a largo plazo sélo en el nivel de
precios, sin impacto duradero en el producto. Los keynesianos le dan poca
importancia al dinero.

El impacto de las medidas fiscales. Para los keynesianos las variaciones del gasto
y las tasas impositivas del gobierno influyen intensa y rapidamente en el ingreso
disponible y en la demanda global, mientras que para los monetaristas la influencia
es temporal. Para éstos el multiplicador del gasto publico es positivo durante unos
cuantos trimestres, pero cero a largo plazo. Para los keynesianos los préstamos
que toma el gobierno aumentan la riqueza y eleva el gasto; para los monetaristas
los impuestos y los préstamos reemplazan, quitando los recursos que el sector
privado podria invertir o gastar, sin producirse un aumento neto de la demanda.
Para los monetaristas solo la creacion de dinero para sostener el gasto publico
puede tener una influencia positiva a corto plazo.

La relacién de correspondencia entre el desempleo y la inflacion. Basados en la
curva de Phillips, los keynesianos argumentan que una alta tasa de inflacion trae
una baja tasa de desempleo y viceversa. Para los monetaristas lo anterior es
incorrecto, y afirman que a la larga se establecera la tasa de desempleo “normal’ o
“natural”, cualquiera que sea la tasa de inflacion.

Factores que influyen en el tipo de interés. Para los keynesianos el tipo de interés
estd determinado por la cantidad de dinero, la cual depende de la politica
monetaria y de la preferencia del publico a mantener dinero liqudo en su poder;
para los keynesianos la tasa de interés es una variable importante del banco
central para promover metas de estabilizacion. Los monetaristas sostienen que la
tasa de interés nominal esta influida por el dinero, el efecto del producto y la &isa
de inflacion prevista; para ésta corriente, es clave la diferencia entre tasa de interés
nominal y la real, en donde la primera es igual a la tasa real mas la inflacion
prevista. Con respecto a la banca central consideran que tienen un control muy

imperfecto sobre los tipos de interés.
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» Grado de estabilidad econdmica. Para los monetaristas el sistema capitalista es
inherentemente estable; sostienen que el sistema econdmico esta constituido de
tal manera que las fuerzas perturbadoras, incluidas las variadgones del crecimiento
del dinero, son absorbidas en forma bastante rapida y el producto regresa
naturalmente a su trayectoria de crecimiento a largo plazo. Existe un mecanismo
autocorrector. Para los keynesianos el sistema no se regula automaticamente y se
producen fluctuaciones econdmicas que requieren de la intervencion estatal.

» Horizonte de tiempo apropiado de la politica de estabilizacién. Debido a que la
economia es basicamente inestable, los keynesianos demandan medidas activas
de estabilizacion a corto plazo. Aun concediendo que toda perturbacion se
absorbe, consideran que el intervalo es tan largo que el bienestar econémico se
vera muy reducido si no se toman medidas de estabilizacién a corto plazo. Los
monetaristas son partidarios de un crecimiento del dinero relativamente estable
durante periodos bastante largos. Esta posicion se basa en el concepto de que las
variaciones del dinero ejercen un fuerte efecto a corto plazo en el producto, pero
poca influencia a largo plazo. También se basan en la idea de que la economia es
inherentemente estable y, por consiguiente, no requiere de medidas de
neutralizacion. Ademas, se argumenta que, la forma en que se han aplicado las
medidas de estabilizacion a corto plazo ha creado inestabilidad emndmica y
reducido el bienestar.

2.7 MARCO CONCEPTUAL

Shocks econémicos

Las instituciones financieras son considerablemente vulnerables a los shocks de
caracter econdmico, sobre todo por la inestabilidad que éstos pueden provocar en el
volumen de depositos y en el valor de algunos activos, incluidas las acreencias
crediticias. Cualquier shock econdmico que genere expectativas de mayor inflacién o

de devaluacion, puede motivar la conversidon o transformacion de los depdsitos
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denominados en moneda local, en bienes durables o en instrumentos financieros

extranjeros.

En general, la sensibilidad de las instituciones financieras a los shocks economicos
obedece a la rapidez con la que éstas pueden perder volumenes considerables de
depdsitos y la disparidad que consecuentemente se produce entre la pérdida de capital
en algunos de sus activos y el valor nominal fijo de los pasivos que mantienen en
depdsitos. Es por esto, que una crisis econdmica puede llevar con relativa facilidad a la

insolvencia financiera.
Sistema Financiero

El sistema financiero se define como el conjunto de instituciones cuyo objetivo es
canalizar el excedente que generan las unidades de gasto con superavit para
encauzarlos hacia las unidades que tienen déficit. La transformaciéon de los activos
financieros emitidos por las unidades inversoras en activos financieros indirectos, mas
acordes con las demandas de los ahorradores, es en lo que consiste la canalizacion.
Esto se realiza principalmente por la no coincidencia entre unidades con déficit y
unidades con superavit, es decir, ahorrador e inversor. Del mismo modo que los deseos
de los inversores y ahorradores son distintos, los intermediarios han de transformar
estos activos para que sean mas aptos a los Uultimos. La eficiencia de esta
transformacion sera mayor cuanto mayor sea el flujo de recursos de ahorro dirigidos

hacia la inversion.

El que las distintas unidades econdmicas se posicionen como excedentarias o
deficitarias podra ser debido a razones como: la riqueza, la renta actual y la esperada,
la posicion social, si son unidades familiares o no lo son, la situacion econdmica
general del pais y los tipos de interés (las variaciones de estos puede dar lugar a

cambios en los comportamientos en las unidades de gasto).
Para resumir, el sistema financiero lo forman:

» Las instituciones (autoridades monetarias y financieras entre ellas)
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> Activos financieros que se generan.
» 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.
La Intermediacién Financiera Bancaria

Es el proceso mediante el cual las instituciones financieras por el estado(bancos y todo el
sistema de ahorro y préstamo en general), reciben los ahorros o excedentes de fondos de
personas 0 empresas, que luego son dados en préstamo a otras personas y empresas

que lo solicitan, aqui la figura relevante es el banco.
Intermediario Financiero

Desarrollan un papel trascendental dentro de la estructura del sistema financiero al ser
los agentes que van a permitir contactar con las unidades excedentarias y deficitarias

de liquidez dentro los mercados financieros.
Banco

Es una Institucion autorizada por el estado para la recepcion y custodia (depdsitos) y
administracion de dinero del publico. Por lo tanto, es un a entidad depositaria de fe
publica.

Demanda Agregada

Es la cantidad total de bienes que se demandan en la economia. Distinguiendo entre los
bienes demandados para Consumo, para Inversion, los Gastos realizados por el Estado y

las Exportaciones Netas. En general la cantidad demandada de bienes depende del nivel

de renta de la economia.
Desempleo

Paro forzoso o desocupacion de los asalariados que pueden y quieren trabajar pero no
encuentran un puesto de trabajo. En las sociedades en las que la mayoria de la

poblacién vive de trabajar para los demas, el no poder encontrar un trabajo es un grave
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problema. Debido a los costes humanos derivados de la privacion y del sentimiento de
rechazo y de fracaso personal, la cuantia del desempleo se utiliza habitualmente como
una medida del bienestar de los trabajadores. La proporcidon de trabajadores
desempleados también muestra si se estan aprovechando adecuadamente los

recursos humanos del pais y sirve como indice de la actividad econdémica.
Mercados Financieros

Se lo entiende como aquel mecanismo o lugar a través del cudl se produce un
intercambio de Activos Financieros y se determinan sus precios. Este sistema no exige
la existencia de un espacio fisico concreto donde se realicen los intercambios. Existen

varias formas de operarlo como puede ser mediante el teléfono, fax, teles, correo, etc.
Funciones basica:

» Poner en contacto a los agentes que intervienen en los mercados individuos o
empresas que participen directamente, o0 agentes especializados o

intermediarios financieros.
» Ser un mecanismo apropiado para la fijacion del precio de los activos.

» Proporcionar liquidez a los activos ya que en la medida en que se amplie y se
desarrolle el mercado de un activo se lograra mayor facilidad para convertirlo en
dinero sin pérdida. Cuanto mayor sea el mercado, mayor sera la oferta y la

demanda y por tanto mas liquido sera el activo.
Clasificacion de los Mercados
Por su forma de funcionamiento:
» Mercados directos
» Mercados Intermediarios
Por las caracteristicas de sus activos:
» Mercados monetarios

» Mercados de capitales
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Por el grado de intervencion de las Autoridades:
» Mercados libres

» Mercados regulados

Por la fase en la negociacién de los activos:
» Mercados primarios
» Mercados secundarios
Mercado Directo

Cuando los intercambios de activos financieros se realizan directamente entre los

demandantes y los oferentes.
Mercados Intermediarios

Son aquellos en que al menos uno de los participantes en cada operacion de compra o

venta de activos es un intermediario financiero.
Mercados Monetarios

Se caracteriza por el reducido riesgo y gran liquidez de los activos que en el mismo se
negocian. Los titulos que se negocian en este mercado pueden ser emitidos por el
estado, por entes publicos, intermediarios financieros, por grandes empresas que se

caracterizan por su gran solvencia y reducido riesgo.
Mercado de Capitales

Es fundamental para la realizacion de los procesos de inversidn, ya que estos
requieren la existencia de recursos financieros a largo plazo. Hay que diferenciar dos

modalidades: mercado de valores y mercado de Créditos a largo plazo.
Mercado Libre

El volumen de activos intercambiados y su precio se fijan sélo, consecuencia del libre

juego de la oferta y la demanda
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Mercado Regulado

Se altera administrativamente el precio o la cantidad de los titulos negociados y, por

tanto, de la financiacién concedida a través de los mismos.

Mercados Primarios

Aquellos en que los activos financieros, intercambiados, son de nueva creacion.
Mercados Secundarios

Se comercia con los activos financieros ya existentes, cambiando la titularidad de los
mismos. Siempre que se emite es en un mercado primario y cuando se empieza a

negociar es un mercado secundario.
Activo Financiero

Se denominan a los titulos emitidos por las unidades deficitarias de dinero, que para los
que lo emiten representan una deuda y para quienes lo adquieren un derecho y una

forma de mantener la riqueza del sujeto.
Créditos

Es una cantidad de Dinero otorgada en préstamo a clientes bajo condiciones de plazo,

tasa de interés y garantias aceptables para ambos.

Es un activo de riesgo, cualquiera sea la modalidad de su instrumentacion (contrato de

préstamo, aval o fianza, carta de crédito, etc.).
Cartera de Créditos

Representa el activo mas importante del Sistema Bancario, por ser la principal fuente
generadora de ingresos. Este activo, esta directamente relacionado a la rentabilidad y a
la capacidad de cobros y pagos que se administran en el proceso crediticio. La

componen la Cartera de Créditos Vigente y la Cartera de Créditos en Mora.
Cartera de Créditos Vigente

Esta Cartera comprende a todos los préstamos que se encuentran al dia con sus
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cancelaciones acorde al documento de préstamo pactado.

Cartera de Créditos en Mora

Comprende la sumatoria de la Cartera Vencida y de la Cartera en Ejecucion.

Cartera Vencida

Esta Cartera se refiere a los préstamos que tienen atrasada sus cancelaciones y

amortizaciones desde un dia hasta noventa dias.

Cartera en Ejecucién

Esta Cartera de refiere a los préstamos que estan en manos de abogados, que han

iniciado el proceso judicial a partir del dia 91 — 120 dias, en este lapso los créditos que

no son recuperados se consideran castigados a partir del dia 121.

Tipos de Créditos™®

» Crédito Comercial: Es todo crédito otorgado por una entidad financiera

independientemente de su objetivo, excepto los hipotecarios de vivienda,

de consumo y micro crédito.

Crédito Hipotecario de Vivienda: Otorgado a personas naturales
solamente, destinado a la adquisicion, construccion, refaccion,
modelacién, ampliacion y mejoramiento de terrenos y viviendas que haya
sido otorgado al propietario final. Sus pagos son iguales y periddicos y su

garantia es la hipoteca del inmueble.

Créditos de Consumo: Otorgado a personas naturales, para la compra
de bienes y servicios de consumo. Sus pagos son iguales y periddicos y

la garantia es el salario personal.

36

Segln la Ley de Bancos y Entidades Financieras
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» Micro Crédito: Crédito otorgado a un prestatario, o grupo de éstos con
garantia mancomunada o solidaria, destinado a financiar actividades en

pequefa escala, su fuente de repago proviene de las ventas.

» Crédito Directo: Constituye la totalidad de las obligaciones asumidas o

emitidas por el deudor frente a la entidad financiera.

» Crédito Indirecto: Son los descuentos de letras, el factoraje las
garantias dadas a terceros frente a la entidad financiera.

» Crédito Contingente: Son avales, fianzas, cartas de crédito de

importacion o exportacion.

» Linea de Crédito: Es el contrato por el cual la entidad financiera se obliga
con su cliente hasta cierta cantidad y durante cierto tiempo, todo tipo de

créditos de caracter comercial.
Mora

Es el atraso en el cumplimiento con el plan de pagos, se cuenta desde el dia de la
cuota atrasada mas antigua. Se considera vencida la totalidad de la operacion hasta el
dia en que sea regularizada con el pago de capital mas intereses, dentro del lapso

previsto. Que en nuestro caso se refiere a la Cartera Vencida y en Ejecucion
Prérroga

Es la extensidn del plazo para el pago de un crédito con el plazo fijo o de una cuota. Un

crédito prorrogado se considera vencido para todo efecto.
Reprogramacioén

Es la modificacion de las principales condiciones del crédito, ésta debe ser

instrumentada con un nuevo contrato addendum al contrato original.
Capital Fijo

Parte del capital productivo que, participando por entero y reiteradamente en la

produccion de la mercancia, transfiere su valor por partes al nuevo producto, en el
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transcurso de varios periodos de produccién, a medida que se va desgastando.
Pertenece al capital fijo la parte del capital desembolsado que se invierte en la
construccion de edificios e instalaciones, en la compra de maquinaria, aparatos y

herramientas.
Capital Golondrina

Son flujos de dinero, en general de caracter privado, que se caracterizan por ser
inestables y sensibles a los cambios en la rentabilidad de los distintos activos
financieros disponibles en cada pais. La gran volatilidad de estos capitales se debe a la

incertidumbre cambiaria, la tasa de interés y la rentabilidad de los activos.

Capital de Riesgo

Se le conoce también como Inversion Extranjera Directa (IED). Son los capitales
extranjeros utilizados en la creacidbn o ampliacion de empresas productivas en el
territorio nacional. Estos capitales alteran la estructura de propiedad de los factores

productivos de una nacion.
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CAPITULO Il
MARCO REGULATORIO

3.1 AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO*’

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero de Bolivia es una institucién que
emerge del mandato de la Nueva Constitucion Politica del Estado, que sefala: “Las
entidades financieras estaran reguladas y supervisadas por una instituciéon de

regulacion de bancos y entidades financieras”.

El articulo 137° del Decreto Supremo N° 29894 de 7 de febrero de 2009, que define la

“*

Estructura Organica del Organo Ejecutivo del Estado Plurinacional, dispone: “... la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras se denominara Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero de Bolivia y asumira ademas las funciones y
atribuciones de control y supervision de las actividades economicas de valores y
seguros...”. Por su parte, el articulo 34° del Decreto Supremo N° 0071 de 9 de abril de
2009, que establece el proceso de extincién de las superintendencias generales y
sectoriales, en su inciso b) manifiesta: “Las atribuciones, competencias, derechos y
obligaciones en materia de valores y seguros de la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros, establecidos en la norma vigente, seran asumidos por la Autoridad

del Sistema Financiero, en todo lo que no contravenga a la CPE”.

En ese marco, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero de Bolivia (ASFI) es
una institucion técnica, de derecho publico y con jurisdiccidon en todo el territorio
nacional, encargada de regular y supervisar a todas las entidades que realizan

actividades de intermediacién financiera, de valores y de seguros.

3.2 MARCO REGULATORIO

3 http://www.asfi.gov.bo/indexAsfi.php
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3.2.1 Ley de Bancos y Entidades Financieras (LEY 1488)

La Ley de Bancos y Entidades Financieras establece que, quedan comprendidas
dentro del campo de su aplicacion, las actividades de intermediacion financiera y de
servicios auxiliares financieros, por su parte, define como actividades de intermediacion

financiera y de servicios auxiliares del sistema financiero, las siguientes:

» Recibir dinero de personas naturales o juridicas como depdsitos, préstamos o
mutuos, o bajo otra modalidad para su colocacion conjunta con el capital de la
entidad financiera, en créditos o en inversiones del propio giro.

» Emitir, descontar o negociar titulos-valores y otros documentos representativos

de obligaciones.

Prestar servicios de depdsito en almacenes generales de depadsito.

Emitir cheques de viajero y tarjetas de crédito.

Realizar operaciones de compraventa y cambio de monedas.

YV V V VY

Efectuar fideicomisos y mandatos de intermediacion financiera; administrar
fondos de terceros; operar camaras de compensacion y prestar caucion y fianza
bancaria.

> Realizar operaciones de arrendamiento financiero y factoraje, si estas
actividades las efectuan entidades de intermediacion financiera.

> Valuar las entidades del sistema financiero.

Las actividades de intermediacion financiera y de servicios auxiliares financieros
senalados, seran realizadas por las entidades financieras autorizadas por la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, en adelante denominada

"Superintendencia".

Ninguna persona, natural o juridica, puede realizar habitualmente en el territorio de la
Republica, actividades propias de las entidades de intermediacion financiera y de
servicios auxiliares financieros descritas en esta Ley, incluidos los actos de comercio

tipificados en el Cdédigo de Comercio, sin previa autorizacién de constitucion y
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funcionamiento otorgados por la Superintendencia, con las formalidades establecidas

en la Ley.

Las entidades financieras no bancarias y las de servicios auxiliares financieros,
definidas en la Ley, que tengan como objeto la captacién de recursos del publico o que
deseen habilitarse como instituciones de intermediacion de recursos del Estado, aun
cuando no persigan fines de lucro, que para su constitucion y obtencién de personeria
juridica, estén normadas por sus leyes o disposiciones legales especiales, aplicaran
dichas normas, sélo en lo concerniente a su constitucién, estructura organica y
administracion. La autorizacion de funcionamiento, fiscalizacion, control e inspeccion
de sus actividades y operaciones, son de competencia privativa de Ila
Superintendencia, conforme a lo establecido en la Ley.

Toda persona natural o juridica, nacional o extranjera domiciliada o no en el pais, que
no cumpla los requisitos y formalidades relativas a la organizacion y funcionamiento de
las entidades de intermediacién financiera y de servicios auxiliares financieros
previstos en esta ley, queda prohibida de efectuar avisos, publicaciones y poner en
circulacién papeles, escritos o impresos, cuyos términos induzcan a suponer que
cuentan con autorizacion legal para realizar las actividades reservadas por esta Ley a
las referidas entidades financieras. En igual forma, ninguna persona natural o juridica,
podra utilizar en su razon social, en idioma espafol u otro idioma, términos que puedan

inducir al publico a confundirla con las entidades financieras legalmente autorizadas.

En este sentido, La Ley de Bancos y Entidades Financieras abre la posibilidad de

creacion de otras entidades financieras no bancarias*' entre ellas:

» Todos los fondos, incluidas unidades crediticias, de intermediacion, inversion,
desarrollo, fomento y otros creados por el Estado.

» Fondos financieros privados.

» Instituciones privadas para desarrollo social u organizaciones no

gubernamentales.

1 Art.81° Ley de Bancos y Entidades Financieras, Pag.36.
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>

3.2.2

Cajas de préstamo prendario.

Ley del Banco Central de Bolivia (LEY 1670)

La Ley 1670 establece que el Banco Central de Bolivia es una institucion del Estado, de

derecho publico, de caracter autarquico, de duracion indefinda, con personalidad juridica

y patrimonio propio. Es la autoridad monetaria y cambiaria del pais y 6rgano rector del

sistema de intermediacion financiera nacional, con competencia administrativa, técnica y

financiera y facultades normativas especializadasde aplicacion general, en la forma y con

los alcances establecidos en la Ley 1670.

La ley establece que el Banco Central de Bolivia tiene capacidad para dictar normas de

aplicacién general mediante resoluciones de su Directorio, en relacion a:

>
>

La captacién y colocacién de recursos y otros servicios financieros.

La apertura de entidades del sistema de intermediacion financiera, sus
sucursales, agencias, filiales y representaciones, teniendo en cuenta las
calificaciones personales de los gestores, principales accionistas, directores y
ejecutivos en cuanto a su experiencia e idoneidad.

La fusidn, transformacion y liquidacion de entidades de intermediacion
financiera.

A partir de los montos establecidos por ley vigente hasta la fecha de
promulgacion de esa ley se faculta al Banco Central de Bolivia elevar pero no
disminuir los montos de capital minimo.

La creacion y funcionamiento de tipos de entidades del sistema de
intermediacién financiera no previstas por ley.

La creacion y funcionamiento de las empresas emisoras de tarjetas de crédito.
La trasferencia de recursos para la constitucion de entidades de intermediacion
financiera y la apertura y funcionamiento en el exterior del pais de sucursales,
agencias, filiales y oficinas de presentacion.

La autorizacion de oficinas de representacion en Bolivia de entidades

constituidas en el extranjero.
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» Las actividades de las Entidades de Segundo Piso.

Con relacién a la colocacion de créditos, las entidades del sistema financiero, no

podran colocar créditos a prestatarios o grupos prestatarios vinculados a ellas.

Por otro lado, esta ley dispone que las entidades financieras deberan mantener un
patrimonio neto equivalente a por lo menos un 10% por ciento del total de sus activos y

contingentes ponderados en funcion a su riesgo.

En resumen, las disposiciones fundamentales que difieren de la Ley de Bancos y
Entidades Financieras, estan referidas al campo normativo, el cual pasa de la
Superintendencia de Bancos al Banco Central y la prohibicion de colocar créditos
vinculados por una parte, y por otra, la elevacion del coeficiente de adecuacion
patrimonial del 8% (establecido en la Ley de Bancos y Entidades Financieras) al 10%.

3.2.3 Ley de Participacion y Crédito Popular (LEY 1864)
La Ley de Propiedad y Crédito Popular, establece la creacion del CONFIP (Comité de

Normas Financieras de Prudencia), que se constituye en el érgano encargado de la
aprobacion de las normas de prudencia para el funcionamiento del sistema financiero
nacional e instancia de coordinaciéon de las actividades de la Superintendencia de
Bancos y Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros.

Asimismo, dispone que la Superintendencia General del SIREFI creada por la Ley de

Pensiones se transforma en la Superintendencia de Recursos Jerarquicos.

Por otro lado, se crea la figura de entidades en “grave riesgo”, siendo este aspecto una
complementacion a las disposiciones contenidas en la Ley de Bancos y Entidades

Financieras, promulgado en 1993.

Finalmente, la Ley de Bancos y Entidades Financieras, atribuye las siguiente facultad:

‘La Superintendencia procedera a tomar posesién de la entidad con el objeto de
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disponer su liquidacién o venta forzosa, cuando una entidad financiera incurra en una o

mas de las siguientes causales”:

» Cuando una entidad financiera no mantenga un patrimonio neto equivalente a,

por lo menos, el diez por ciento (10%) del total de sus activos o contingentes,
ponderados en funcion a sus riesgos. Los coeficientes de ponderacion seran
determinados, con aviso previo al Banco Central de Bolivia, mediante
reglamento de la Superintendencia, que no podra ser modificado en un plazo
menor a 5 afnos.

La superintendencia verificara la solvencia de los bancos extranjeros que
otorguen las garantias.

La entidad financiera depositara en el Banco Central de Bolivia, todo incremento

de sus pasivos y disminucion de activos.

Cuando una entidad financiera pierda hasta el cincuenta por ciento (50%) de su
patrimonio neto, la Superintendencia instruira la contabilizacion de las pérdidas
contra capital y Reservas, debiendo aplicarse las normas del Codigo de
Comercio.

Si los accionistas de una entidad financiera no repusieran el capital, el Directorio

queda facultado para proponer:

A los acreedores de la entidad financiera, capitalizar parte o la totalidad de sus
acreencias, convirtiéndolas en acciones ordinarias.

A una o mas entidades financieras, con autorizacion de la Superintendencia, que
le otorgue un préstamo subordinado, que sera considerado como patrimonio en
la entidad receptora. El préstamo subordinado debera ser pagado con aumento
de capital. Si dicho préstamo no es pagado en el plazo estipulado en el contrato,
se convertird obligatoriamente en acciones a nombre del prestamista, por

ministerio de esta ley.
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3.2.4 Ley de Fortalecimiento de la Normativa y de la Supewision Financiera

De reciente promulgacion, entre los aspectos mas importantes contenidos en sus
articulos, establece la creacion de Burés de Informacion Crediticia para operaciones de

Microcrédito y consumo.

Asimismo, se establece la creacion de un fondo con aportes de las entidades

financieras, que tiene la finalidad de fungir como seguro de depdsitos.

Otro de los aspectos importantes contenidos en esta Ley, se refiere al hecho de que las
normas de contabilidad de aplicacion de las entidades financieras, se elevan a rango
de Ley, y finalmente, se establecen parametros para el control y supervisién de riesgos

de mercado, que incluyen fundamentalmente el riesgo de tasas de interés.

3.3 INTERVENCION GUBERNAMENTAL EN EL SECTOR FINANCIERO

La intervencién del gobierno en el sector financiero de un pais asume varias formas,
algunas buenas otras debilitadoras. Buena parte de la reglamentacion bancaria de los
paises industriales en particular la de Estados Unidos, es un legado de la gran depresion
de 1929 — 1933. Tales reglamentaciones estan destinadas a mantener la estabilidad y la
solvencia de un sistema que se ha vuelto intrinsecamente inestable por la practica de una
banca de reserva fraccionaria. Las regulaciones que desalientan a la competicion se han
ido suprimiendo en los ultimos 10 o 12 afios. Durante ese periodo se ha asistido a una
oleada de liberalizacion financiera tanto en los paises en desarrollo como en los

industriales.

En los primeros, usualmente los gobiernos han intervenido en los sectores firancieros
para influir en la asignacion del crédito con el proposito de acelerar el desarrollo

econdmico.

En los mas de los paises, la reglamentacion bancaria obedece a dos propositos:
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> la proteccién de los depositantes vy,

> un control monetario mas estriclo.

En muchos paises en desarrollo, hay un tercer objetivo que es la asignacion del crédito

con base en prioridades planificadas.

La creencia de que el gobierno debe intervenir para proteger a los depositantes emana de
la percepcion de un factor externo: la quiebra de un banco con pérdidas para los
depositantes puede estimular a los depositantes de otros bancos a retirar sus fondos. Si
un numero suficiente de depositantes exige la devolucion de su dinero al mismo tiempo, ni
el banco mas poderoso y eficiente del mundo puede satisfacer la demanda de retiros. Es
este un aspecto esencial de la banca de reserva fraccionaria. Una quiebra bancaria
puede acarrear una avalancha de bancarrotas. ElI temor a las trastornadoras
consecuencias de una oleada de quiebras bancarias, es lo que impulsa a los gobiernos a
intervenir para reducir las posibilidades de que ello suceda. Uno de los métodos es el
seguro de dep6sitos™; otro la garantia del gobierno de que no va ha producirse ninguna

quiebra bancaria.

En un estudio sobre financiamiento en el lejano oriente, hace notar que los gobiernos de
los paises en desarrollo de mas acelerado crecimiento ocupan desde 1945, el centro del
escenario econdmico, gracias a su control del sistema financiero; el ahorro se asigna a las
industrias programadas para el crecimiento, conforme a planes de inversion coordinados.
Empero en los paises en desarrollo lo usual es que las politicas financieras menoscaben

la funcidn del sistema financiero en la movilizacién de los recursos internos.

3.4 POLITICAS MACROECONOMICAS Y FINANCIERAS

% En el sistema financiero boliviano, se tiene en revision una Ley sobre seguro de depdsitos. Este seguro cubriria

en forma automatica depdsitos por debajo de las US$10.000.
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El asesoramiento en materia de politicas’* relacionadas con los aspectos financieros del
desarrollo econémico, ha recibido su buena parte de influencia de las modas y caprichos
intelectuales. En algunas areas la pregnosis ha dado una vuelta completa. La impresion
general que se saca de la lectura de los recientes informes del Banco Asiatico de
Desarrollo (1998), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) es la
facilidad con que los asesores de poltica de adhieren a la ultima teoria lanzada por los
académicos, otra impresion es que los resultados de los experimentos de politica llevados
a cabo en los sectores financieros en los paises en desarrollo han diferido con bastante

frecuencia de la teoria que se suponia sustentaba la politica aconsejada.

La actitud del Banco Mundial (BM) en materia de politicas financieras ha cambiado
drasticamente en los ultimos tres decenios. Como promotor que ha sido de los bancos de
fomento desde los afos 50, el Banco Mundial favorecia la creacién de instituciones
financieras de desarrollo especializadas, para satisfacer las necesidades de crédito no
cubiertas por los bancos comerciales. Aunque su modelo inicial era un banco de fomento
del sector privado manejado conforme a principios casi comerciales, no se resistio
mayormente a la tendencia hacia la nacionalizacion que se produjo en los afios 60y 70.

La primera corriente de informes del Banco Mundial sobre los sectores financieros
escritos en los ultimos afios de la década de los 70, 80 y primeros de los 90, hacia
hincapié en cuestiones macroecondmicas y sectoriales tales como estabilidad de
precios abolicion de los topes de tasas de interés, racionalizacion o eliminacion de los
programas de crédito selectivo y discriminacién tributaria de la intermediacion

financiera.

3.5 POLITICAS DE TASAS DE INTERES

Quiza no exista en el mundo una serie de precios que haya sido objeto de mayor
control gubernamental, directo o indirecto, que las tasas de interés institucionales. Las
politicas de tasas de interés se aplican en los paises en desarrollo, usualmente se
destinan uno o mas de los siguientes objetivos: una eficiente asignacion de los fondos

1 Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primera edicion 1990, Pag.364.
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disponibles para inversion, la movilizacién efectiva de los recursos internos, crédito

barato53 para el sector gubernamental y estabilidad macroeconémica.

El objetivo de las estructuras de tasas de préstamo? es apoyar las politicas de crédito

selectivas o sectoriales que se aplican en cualquier pais.

Los propdsitos de las politicas de tasas de interés solo pueden lograrse, si es que se
logran, por medio de las tasas de interés reales no las nominales, pero invariablemente
las autoridades han realizado los ajustes demasiado timidos y tardios a las tasas de
interés nominales institucionales. Por ello las tasas de interés reales se han movido

casi siempre en direccion opuesta a la tasa de inflacion®*.

3.6 POLITICAS PARA EL DESARROLLO FINANCIERO™

En todos los paises en desarrollo, el sector financiero desempefia un papel importante en
la movilizacién de los recursos internos y su asignacion a proyectos de inversion. A partir
de mediados de los ochenta, varios paises en desarrollo han atribuido una funcion mas
importante a la iniciativa privada en el proceso de desarrollo, por lo que el sectorprivado
debera hacerse cargo de una mayor proporcion de las inversiones. Al mismo tiempo,
muchos de esos paises en desarrollo (PED), se esfuerzan por acrecentar sus tasas de
inversion, a fin de elevar el ritmo de crecimiento. La contraccién del flujo netode recursos
externos implica que debe promoverse el aumento de las tasas de ahorro nacional y dar
mas importancia a la eficiencia econdémica de la asignacion de recursos. En consecuencia
cada vez se presta mas atencion a evaluar el papel potencial de una mnejorada
intermediacion financiera en el proceso de desarrollo econdémico. Para acelerar las tasas
de crecimiento econémico sostenido, el sector financiero debe movilizar con eficacia los
recursos internos asignarlos en forma eficiente para financiar nuevas actividades

productivas y simultaneamente mantener la Estabilidad Macroecondmica.

También definido como crédito a tasa convencional.

Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primera edicion 1990, Pag.403.
IBID 37, Pag.280.

Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primera edicién 1990, Pag.451.
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Durante los ultimos 3 decenios los gobiernos de los paises en desarrollo han
expresado repetidamente su compromiso de mejorar la movilizaciéon y asignacion de
los recursos internos por medio de sus sectores financieros. Con tal proposito
introdujeron cambios diversamente denominados desarrollo financiero®, liberalizacién

o reforma, en la estructura y la operaciéon de sus sistemas financieros.

% También denominado profundizacion financiera.
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~ CAPITULOIV
EVALUACION DEL DESEMPENO DEL SISTEMA
FINANCIERO

4.1 DESEMPENO DEL SISTEMA FINANCIERO BANCARIO

Durante la gestion 2002, las operaciones del sistema bancario se redujeron en $us532
millones (13.3%), mostrando una de las gestiones de mayor disminucion en el ciclo
contractivo iniciado en 1999. Las elecciones generales de julio pasado, acentuaron en
mayor medida el ritmo de la tendencia de disminucién de las operaciones.
CUADRO 1
BOLIVIA: DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO, SEGUN MODALIDAD Y
MONEDA, 2001 — 2008 (Millones $US)

DEPOSITO | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
SEGUN MODALIDAD
Total Obligaciones 3.621,30 3.127,71 2.915,12 2.802,45 3.152,02 3.647,12 4.521,53 6.204,35
Del Publico 3.239,41 2.818,58 2.713,00 2.558,92 2.878,67 3.343,29 4.237,90 5.689,85
Vista 732,54 720,83 775,52 685,16 738,24 870,03 1.082,20 1.407,75
Caja de Ahorro 810,32 652,03 770,83 608,02 731,19 940,02 1.377,88 2.063,79
Plazo Fijo 1.542,03 1.322,34 1.056,49 1.160,22 1.274,05 1.355,17 1.581,92 1.924,99
Otros 100,51 85,48 79,71 79,86 108,05 144,08 141,08 210,33
Cargos Devengados por Pagar 54,00 37,90 30,45 25,65 27,15 33,98 54,82 82,99
Instituciones Fiscales 51,24 26,39 12,14 15,12 14,68 15,04 18,28 18,00
Entidades Financieras del Pais 151,52 138,22 120,86 141,20 130,74 163,97 160,13 332,10
Financiamientos Externos 179,13 144,53 69,13 87,21 127,92 124,82 105,22 164,41
SEGUN MONEDA
Total Obligaciones 3.621,30 3.127,71 2.915,12 2.802,45 3.152,02 3.647,12 4.521,53 6.204,35
Moneda Nacional 290,55 244,02 262,90 344,17 486,80 763,82 1.302,86 1.981,93
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 70,87 38,16 18,69 32,60 21,56 8,64 4,99 4,60
Moneda Extranjera 3.259,88 2.843,35 2.627,14 2.394,22 2.550,06 2.703,73 2.862,61 3.367,47
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor -
Unidad de Fomento a la Vivienda 2,18 6,39 31,46 93,61 170,93 351,07 850,35

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
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Al 31 de diciembre de 2008, el total de obligaciones con el publico®® alcanza $us 6204
millones, originado en un aumento considerable con respecto a diciembre de 2007. El
aumento de los depdsitos de la banca® en la presente gestidon, la mas acentuada de
los ultimos tres anos, responde en parte a los acontecimientos internacionales, aspecto
qgue determiné el aumento de depodsitos del sistema.
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Es importante mencionar que las tasas de interés de los depdsitos aumentaron en
general en toda la banca a partir del mes de agosto, haciendo mas atractiva la
inversidn en depdsitos. Sin embargo, no todas las entidades financieras ni las SAFIs®
han podido recuperar depdsitos, lo cual muestra una tendencia selectiva de entidades
por parte de los agentes depositarios. Se observa un incremento de tasas pasivas, en
gran parte de las entidades bancarias. La elevacién de tasas de interés para depésitos
se relaciona con la recuperacion de depésitos y para estabilizar posiciones de liquidez.

Los depdsitos realizados por los agentes econdmicos se han visto incrementados en

los ultimos afios, en particular el aumento geométrico en los depdsitos en caja de

60 Depdsitos vista, caja de ahorros, plazo fijo y obligaciones restringidas.

%2 Con la reduccién observada en los Gltimos tres afios, los depositos de la banca se encuentran en niveles por
debajo del registrado.

% Sociedad Administradora de Fondos de Inversion.
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ahorro, aunque en promedio aun existe una atraccion por los DPFs y los niveles de
interés relativamente mas altos que los depdsitos a la vista, en el grafico 3 se puede
constatar que durante el periodo 2006 — 2008 es cuando existe un aumento substancial

en los depdsitos realizados por el publico, asociados a la estabilidad politica.
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Por otro lado los depdsitos realizados en el sistema financiero boliviano se han
caracterizado por ser en moneda extranjera, esto debido al shock ocurrido en el afio
1982 a 1985 y los suceso hiperinflacionarios, los agentes econdmicos fruto de este
fendmeno han preferido depdsitos en moneda extranjera para salvaguardar el poder
adquisitivo. Sin embargo durante el ultimo quinquenio los depdsitos en moneda
nacional se han incrementado notoriamente, debido a la politica de reduccién del tipo
de cambio en moneda extranjera, donde el agente econdmico ha intercambiado el
papel de los depdsitos en moneda nacional tal como se observa en el grafico 4.
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Otro de los fenomenos acaecidos en los ultimos afos es el relacionado a la Unidad de
Fomento a la Vivienda, desde su implementaciéon las UFVs se han caracterizados por
mitigar el efecto generado por las variaciones del indice de Precios al Consumidor, en
este sentido los depdsitos realizados en moneda nacional con mantenimiento nacional
se ha reducido, mientras que los depdsitos en moneda nacional con UFVs se han
incrementado exponencialmente.
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4.1.1 Cartera de Microcréditos

La cartera de microcréditos en el departamento de La Paz no solo es la mas alta, sino
también la mas significativa, este fendmeno radica en que la mayor parte de las
transacciones fiscales y privadas en el sistema financiero nacional se desarrollan en

este departamento, manteniéndose el proceso expansivo que comenzo en 2004.
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BOLIVIA: CARTERA MICROFINANCIERA ASOFIN, SEGUN DEPARTAMENTO,

CUADRO 2

2002 - 2008 (Miles de $US)

DEPARTAMENTO 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BOLIVIA 249.055 325.331 414.813 532.931 679.278 921.464  1.304.301
Chuquisaca 11.589 16.564 19.987 26.959 34.249 44.112 62.804
La Paz 99.150 128.755 160.211 188.193 234.718 311.560 440.360
Cochabamba 43.266 59.189 75.230 102.504 137.253 183.586 250.183
Oruro 8.504 8.381 8.447 10.551 13.493 18.365 33.375
Potosi 5.015 6.804 10.761 15.073 20.539 31.724 51.290
Tarija 12.109 12.606 17.046 22.493 30.520 40.880 63.479
Santa Cruz 59.842 78.430 103.094 142.226 181.889 254.726 348.049
Beni 8.271 12.641 17.588 21.896 23.406 30.570 41.928
Pando 1.309 1.961 2.449 3.036 3.211 5.941 12.833

Fuente: ASOFIN
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA

La cartera de microcréditos tiene mayor relevancia en los departamentos de La Paz,

Cochabamba y Santa Cruz, fruto de la concentracion de la poblacién y de servicios

financieros, tal como se observa en el siguiente grafico.
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En general los departamentos de Bolivia muestran diferentes niveles de microcréditos

de acuerdo a su evolucion en el tiempo y la cantidad de créditos obtenidos para las

diferentes actividades.

BENI

S

T T T T
5,000 15,000 25,000 35,000

LA PAZ

T
45,000

S

T T T T T T T T T
50,000 150,000 250,000 350,000 450,000 550,000

POTOSI

e

T T
-10.000 0 10.000 30.000 50.000

Fuente: ASOFIN-INE

70.000

GRAFICO 9

CHUQUISACA

S

10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000

ORURO

[

0 5,000 10,000 20,000 30,000

40,000

SANTA CRUZ

S

T T T T T T T T T
120.000 200.000 280.000 360.000  440.000

40.000

4.1.2 Desempeiio y Resultados

COCHABAMBA

T

T
0 40,000

T T T T T T
120,000 200,000 280,000

PANDO

I —

-2,000 - 0 2,000 4,000 6,000 8,000

T T T T T T T

12,000

TARUA

16,000

e

T
0 10.000

T T T
30.000 50.000 70.000

En las entidades con mayores volumenes de intermediacidon y que generan utilidad, el

margen financiero comparado con los ingresos financieros representa un alto nivel de

concentracion en el ambito urbano en el 2008, la cartera de microcréditos muestran

una tendencia creciente en los ultimos afos mientras que en el ambito rural existe una

relativa constancia.

CUADRO 3

BOLIVIA: CARTERA MICROFINANCIERA, DE ENTIDADES ASOCIADAS A
FINRURAL, SEGUN AREA, 2004 - (Millones de Bs.)

AREA 2004™ | 2005® | 2006 | 2007 | 2008
BOLIVIA 677,96 780,17 908,91  1.04589  1.054,92
Urbana 270,47 329,25 417,77 526,47 650,19
Rural 407,49 450,92 491,14 519,43 404,73

Fuente: FINRURAL

INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
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La importante disminucion de depdsitos y de liquidez asi como el incremento de
financiamientos externos y con el BCB, ha modificado la estructura de inversiones y de
financiamiento en casi todos los bancos. No obstante, no se ha notado efectos

negativos importantes en los niveles de margenes de intermediacion.

4.1.3 Base monetaria

Desde la década de los noventa la tasa de crecimiento de la base monetaria a doce
meses fue creciendo normalmente, desde el 2002 este crecimiento se incremento
drasticamente, al igual que con los agregados mas amplios existen periodos en los que
la tasa de crecimiento de la emision monetaria se reduce considerablemente, llegando
a ser incluso negativa. Entre el 2002 a 2008 la base monetaria tuvo un
comportamiento muy irregular, con periodos de elevado crecimiento38. Se puede
analizar tres periodos, donde la emisibn monetaria ha alcanzado niveles altos, el
primero hasta junio de 2002, el segundo desde julio de 2002 hasta diciembre de 2004 y
el tercero que aun continua hasta la fecha con un aunque no con la misma intensidad
que los anteriores periodos
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38 “Informe Milenio Sobre la Economia”, Gestidén 2007, Marzo 2008 No. 24.
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4.1.4 Producto Interno Bruto de La Paz

El Producto Interno Bruto de La Paz, es la suma de los bienes y servicios finales
producidos dentro de los limites geograficos de LA Paz, en nuestro caso en forma
anual. De acuerdo a los datos del INE, el PIB tiene un comportamiento estacional y
creciente, a lo largo del periodo de estudio, el PIB ha tenido tasas de crecimiento por
encima del 4%.

GRAFICO 11
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41.5 Tipo de cambio Nominal

El tipo de cambio es relativamente ambigua, la devaluacién registrada muestra un
comportamiento aleatorio y sin una clara tendencia y desde el 2002 muestra una
reduccion substancial es su trayectoria fruto de politicas de apreciacién del Boliviano

pero que reduce la competitividad al sector externo.
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GRAFICO 12
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4.1.6 Tasas de interés

La relacidon que presenta la tasa de interés pasiva y activas™® es de caracter positivo ya
que ante incrementos en los precios, los agentes proceden a realizar retiros masivos
generando problemas de liquidez, y por tal efecto el sistema bancario tiende a
incrementar su tasa de interés pasiva con el fin de captar una mayor cantidad de

recursos para luego generar prestamos a inversionistas.

De acuerdo a los datos es posible advertir que la elevada reduccion de la tasa de
interés pasiva efectiva en moneda extranjera a finales de la década de los noventa ha
generado una gran dificultad de acceso al financiamiento externo, el alto costo de
fondeo internos, la caida de las tasas de interés internacionales (LIBOR), la reduccién
del costo de liquidez, la tendencia decreciente que persiguieron los titulos publicos.
Durante el periodo 2002-2008 es posible advertir la depresion de la tasa de interés

pasiva que se explicarian por la menor necesidad de fondos a causa de la contraccion

39 En la presente investigacién la inflacidén llega a representar el riesgo

macroecondémico como medida de inestabilidad econdmica
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de la cartera bancaria, que nuevamente se ve afectada por la reduccion de la tasa

internacional Libor, y la reduccion de las actividades bancarias debido al alto riesgo

crediticio y ante este hecho el sistema bancario reduce sus pasivos costosos y que

gradualmente alcanzo a las tasas pasivas.
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CUADRO 4
BOLIVIA: TASAS DE INTERES, SEGUN MONEDA, 2001 - 2008
TASA DE INTERES | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
ACTIVAS
Moneda Nacional 16,40 17,33 12,35 8,51 9,05 6,40 2,71 -1,20
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 19,01 21,12 15,62 7,22 4,90 3,22 0,00 0,00
Moneda Extranjera 19,51 19,68 13,38 8,58 6,66 5,78 -1,11 -10,44
Unidad de Fomento a la Vivienda 11,37 18,81 12,25 7,80 9,44 3,49 2,40
PASIVAS
Caja de Ahorro
Moneda Nacional 4,68 5,01 1,95 0,02 -1,79 -1,77 -6,03 -9,92
Moneda Extranjera 7,93 8,69 4,11 -0,23 -2,91 -3,33 -8,72 -16,83
Unidad de Fomento a la Vivienda 1,98 1,72 1,17 -2,68 -2,17
Depésito a Plazo Fijo
Moneda Nacional 7,77 8,20 7,28 2,78 -0,54 -0,30 -4,74 -8,25
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 9,52 8,99 4,97 0,81 -2,44 -3,56 -8,96 -18,31
Unidad de Fomento a la Vivienda 4,84 5,68 4,46 3,96 4,34 -1,61 -1,72
Moneda Extranjera 10,39 10,49 5,42 1,16 -1,65 -2,05 -7,68 -16,16

Fuente: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
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CUADRO 5
BOLIVIA: ESTADISTICAS DE LAS
TASAS DE INTERES, SEGUN MONEDA, 2001 - 2008

TIPMN TIPME TICMN TICME

Mean 3.441132 1.469544 13.22762 10.36217
Median 2.779400 1.173800 12.60970 10.70000
Maximum 6.035775 3.571500 17.76000 11.70240
Minimum 1.194614 0.445200 10.80610 8.970300
Std. Dev. 1.652007 1.027266 2.417187 0.950930
Skewness 0.528139 0.871436 0.989415 -0.354885
Kurtosis 2.099660 2.865014 2.636520 1.910371
Jarque-Bera 0.722376 1.145933 1.517956 0.634149
Probability 0.696848 0.563850 0.468145 0.728276
Sum 30.97019 13.22590 119.0485 93.25951
Sum Sq. Dev. 21.83303 8.442200 46.74233 7.234142
Observations 9 9 9 9

4.2 POLITICAS MONETARIAS Y FINANCIERAS

La mayor parte de los economistas estan de acuerdo en que, al menos en el corto
plazo, la politica monetaria puede afectar significativamente el desempefo del sector
real de la economia. Sin embargo, existe una amplia discusién acerca de coémo
exactamente la politica monetaria ejerce esta influencia. La literatura economica
tradicional sefiala que las autoridades monetarias utilizan sus tasas de interés de corto
plazo para afectar el costo del capital y, consecuentemente, el consumo vy la inversion.
De esta manera, los cambios en la demanda agregada afectan la produccién y el nivel

de precios.

Estudios realizados han demostrado que las tasas de interés del mercado monetario,
es decir de los instrumentos que maneja el Banco Central, tienen poca relacion con la
evolucion de las tasas de interés bancarias y sus spreads, cuyo comportamiento
obedeceria mas a factores Microecondmicos y a la estructura oligopdlica de los

mercados bancarios’®.

® Ver, DAVID Romer en: " Advanced Macroeconomics”, Mc Graw Hill, EEUU, 1996, Pags.242-250.
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La conduccion de la politica monetaria requiere, en principio, el establecimiento de un
objetivo u objetivos a ser alcanzados, de manera que la autoridad monetaria defina los

instrumentos mas adecuados para su consecucion.

La literatura econdmica ha identificado como los objetivos mas importantes de la
politica monetaria: el nivel de empleo, el crecimiento econémico, la estabilidad de
precios, la estabilidad de las tasas de interés, la estabilidad de los mercados
financieros y la estabilidad de los tipos de cambio. Sin embargo, a partir del inicio de la
década de los noventa, la mayor parte de las legislaciones de los bancos centrales han
coincidido en que el objetivo fundamental de la politica monetaria debe ser la

estabilidad de precios.

El cambio de orientacidn de la politica monetaria obedece a la ventaja comparativa que
tienen los bancos centrales para afectar los precios en el largo plazo antes que la
produccion o el empleo, y a que una multiplicidad de objetivos implica trade-offs y
decisiones que pueden ser inherentemente discrecionales. Por el contrario, la adopcion
de un unico objetivo ayuda a consolidar la independencia de los bancos centrales.
Asimismo, si el objetivo no esta bien definido es muy dificil juzgar el desempeiio de la

autoridad monetaria.

Los instrumentos de la politica monetaria, son herramientas con las que cuenta la
autoridad monetaria para modificar las condiciones financieras. En una economia de
mercado los bancos centrales que buscan la estabilidad de precios no pueden controlar
la inflacién directamente, por lo que tratan de hacerlo indirectamente afectando las

tasas de interés o la cantidad de dinero y crédito en la economia.

Los instrumentos directos pueden ser mas eficaces en mercados financieros poco
desarrollados o donde el Banco Central enfrenta serias limitaciones para implementar
un control indirecto, éstos han sido desechados porque limitan la competencia y
distorsionan los mercados financieros, ademas de alentar la desintermediacion en los

mismos.
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Gran parte de los bancos centrales han desarrollado y perfeccionado instrumentos
indirectos, que operan a través del control que ejerce el Banco Central sobre el
volumen de la oferta de dinero o sobre las tasas de interés. Estos instrumentos son
basicamente tres: las operaciones de mercado abierto, que afectan la base monetaria;
el encaje legal, que influye en el multiplicador monetario; y los servicios permanentes,
mediante créditos de liquidez — generalmente colateralizados — que aseguran el

normal funcionamiento del sistema de pagos.

Las Operaciones de Mercado Abierto son un instrumento monetario muy flexible que
permite regular la liquidez en el sistema financiero y las tasas de interés de corto plazo.
Pueden efectuarse tanto en el mercado primario (emision de titulos publicos, compra y
venta de divisas) como en los mercados secundarios (operaciones de reporto, swaps
de divisas). Los efectos iniciales, es decir la inyeccion o el retiro de liquidez, pueden ser
los mismos en ambos casos, pero los efectos mas amplios difieren. En las operaciones
de reporto o de swaps de divisas, el precio de mercado del titulo o de la divisa no es
afectado porque la transaccion debe ser revertida. Por el contrario, la compra y venta
directa de titulos o de divisas pueden afectar sus precios de mercado, y por lo tanto la
exposicion del sistema bancario. Consecuentemente, los bancos centrales tienden a
favorecer las operaciones en el mercado secundario. En cualquiera de las operaciones
de mercado abierto, la autoridad monetaria puede ofrecer inyectar o retirar determinada
cantidad de liquidez y permitir a los bancos competir por la tasa de interés; o bien
establecer la tasa de interés y dejar que los bancos definan el volumen. En ambos
casos, el banco central puede establecer limites, por ejemplo, un nivel minimo de tasa
de interés si inyecta liquidez o maximo si la retira. En la practica, cuando los bancos
centrales proporcionan fondos al sistema bancario, generalmente fijan un objetivo de
precio. En algunos paises, el Banco Central tiene la opcién de ofrecer liquidez
estableciendo el volumen o la tasa de interés. La eleccion dependera de si desea
enviar una senal mas fuerte (al establecer la tasa) o pretende recibir informacion de las

entidades (a través de sus posturas) acerca de cual podria ser el nivel apropiado de las
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tasas de interés.

Existen operaciones de mercado abierto regulares, en las cuales participan los
diferentes agentes financieros en las mismas condiciones; y operaciones irregulares
con propositos de sintonizacion fina o en respuesta a una coyuntura especial. Estas
ultimas tratan de afectar la liquidez del mercado monetario mediante transacciones con
contrapartes especificas, ya sea en los mercados monetarios, en los mercados de
valores o en los mercados de divisas. Aunque estas operaciones son rapidas y
sencillas, pueden no ser visibles ni equitativas. Las operaciones del Banco Central
alteran la cantidad de liquidez en el sistema y dan una sefial de precio si el sistema
bancario observa que el Banco Central esta inyectando o retirando liquidez a una tasa
particular. Si la operacién no es visible el impacto de la sefalizacion se pierde. Sin
embargo, es posible que, en algunas ocasiones, la autoridad desee influir en las

condiciones monetarias pasando desapercibida.

El Encaje Legal constituye un porcentaje de los depdsitos u obligaciones que los
bancos deben mantener como reserva en el banco central. Al inicio el encaje legal fue
un instrumento de politica monetaria. Posteriormente, fue considerado por los bancos
centrales como un instrumento prudencial. La importancia de este instrumento con
fines prudenciales, ha disminuido porque, con el desarrollo de los mercados
financieros, la escala de otros activos liquidos disponibles para los bancos comerciales
se ha incrementado notablemente, incluyendo los activos que el propio banco central

puede descontar o aceptar como colateral.

Dentro de la politica monetaria el encaje legal cumple funciones de corto y largo plazo.
En el corto plazo puede evitar la excesiva volatilidad de las tasas de interés del
mercado monetario e interbancario, ya que permite a los bancos utilizar sus saldos de
efectivo en el Banco Central sobre una base diaria, siempre que su nivel promedio
durante el periodo de encaje sea al menos igual al encaje requerido. Asimismo, los
cambios en el nivel del encaje requerido pueden ser utilizados para afectar el monto de

reservas disponibles de los bancos y las tasas de interés de corto plazo. Para la politica
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monetaria de largo plazo el encaje legal es un instrumento para influir en el spread de
tasas de interés bancarias, en la cantidad de créditos y depdsitos, asi como en su
composicion por monedas en economias dolarizadas. El encaje legal es un impuesto
implicito a la intermediacion financiera y su variacién deberia modificar el spread
bancario. Asimismo, afecta la oferta de dinero en sentido amplio a través del
multiplicador monetario, ya que un incremento del encaje legal reduce la capacidad de

los bancos para crear dinero secundario’.

Existen, al menos, dos inconvenientes importantes para emplear el encaje legal como
instrumento de politica. Primero, al constituirse en un impuesto, un nivel elevado de
encaje probablemente resultara en desintermediacion en el sistema bancario
domeéstico. Segundo, para el manejo monetario de largo plazo se considera
inapropiado y poco practico cambiar a menudo o rapidamente la tasa de encaje legal
debido a que los cambios en el encaje legal implican movimientos muy rudimentarios
comparados con la sintonizacion fina que se puede lograr a través de operaciones de

mercado abierto.

4.3 EL PAPEL DE LAS POLITICAS MONETARIAS FIJADAS

Analizando las medidas asumidas por la NPE'™®, se constata que se le asigno a la politica
monetaria la mayor responsabilidad en la estabilizacion econémica en el corto plazo, esto
seguramente debido a su flexibilidad ya que la politica monetaria proporciona siempre la
posibilidad de efectuar modificaciones rapidas ante cualquier indicio de desfase, este
efecto estabilizador y flexible de la accion monetaria, fue concebida por Milton Friedman a
nivel tedrico formal y fue aplicada en nuestra economia en el momento preciso cuando ya
no era posible seguir por mas tiempo con los efectos nocivos creados por la hipeinflacion

en la economia nacional.

En el caso de la politica monetaria, se ha evidenciado que de una represién financiera

controlada por el Estado, se ha pasado a una especie de liberalizacion financiera,

™ |BID, Pags.280
78 Arispe Prado, Guillermo. POLITICA MONETARIA Y DESEMPENO DEL SISTEMA BANCARIO BOLIVIANO, 2da.
Edicion, Afio 1996, Pag. 93-94.
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donde el principal instrumento de la politica monetaria, la tasa de interés, ha sido
desregulada y, la responsabilidad de su nivel de equilibrio, ha sido asignada a las

fuerzas del mercado.

El objetivo de devolver a la banca privada la capacidad de efectuar intermediacion
financiera y monetizacion, ademas de otorgarle la funcién reguladora en la asignacién
de recursos financieros vy fisicos, en términos generales, se ha cumplido pese a las
dificultades iniciales que se debieron fundamentalmente a la deficiente estructura
institucional del sistema financiero antes de la reforma y la aprobacion del D.S.21660 y
otras medidas que mejoraron el marco legal para lograr el desarrollo del sistema
financiero en general.

Como se vio en el analisis de las medidas de politica monetaria adoptadas mediante
los Decretos Supremos 21060, 21660 y 22407, los objetivos a largo plazo fijados se
apoyan en la apertura de la economia a las corrientes del comercio exterior y a la
captacion de flujos financieros externos, liberalizando cualquier restriccion normativa,
comercial, arancelaria o para arancelaria, estas medidas si bien posibilitaron un manejo
positivo del comercio exterior, trajeron algunos problemas al sector productivo que en el
corto plazo se vi6 enfrentando al ingreso desde el exterior de toda clase de productos a
precios baratos, esta competencia en muchos casos desplazé a los productos
nacionales del mercado u obligo a los productores a mejorar sus precios y su calidad.

Después de transcurrido casi 16 afos desde la aplicacion de los correctivos
econdmicos en el pais, los logros de la politica econémica impuesta desde el gobierno
a partir de 1985, han sido diferenciados. En materia de politica monetaria,
considerados buenos, en materia de crecimiento econdmico todavia es insuficiente; y

en el campo social es incipiente.
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CAPITULO V
MARCO PRACTICO

5.1 DETERMINACION DEL MODELO ECONOMETRICO

En este trabajo, la variable por explicar y que sera objeto de estudio, es |la Demanda
Microcrediticia; por su parte, la tasa de interés activa, la base monetaria, el PIB de La
Paz el tipo de cambio nominal, son las variables que explican en su conjunto el

comportamiento de la demanda.

En primera instancia se procedera a explicar la composicion de las variables dentro el
modelo econométrico, en este sentido se clasifica las variables de acuerdo a los
elementos citados en los anteriores capitulos, es decir; variable independiente, variable
independiente y variable estocastica o de perturbacion aleatoria.

5.1.1 Variable Dependiente (Y)

Y: CARTERA DE MICROCREDITO DE LA PAZ
5.1.2 Variables Independientes (X)

X1 =BASE MONETARIA

X2 = PRODUCTO INTERNO BRUTO DE LA PAZ

X3 = TIPO DE CAMBIO NOMINAL

X4 = TASA DE INTERES ACTIVA
5.1.3 Variables Estocastica (u)

u = termino de error o aleatoria

La variable estocastica engloba el conjunto de variable que no se encuentran en el

modelo. La relacién de comportamiento es de la forma:

CMC; = F( BM;, PIB;, TCN¢, TICMN,)
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La ecuacién de comportamiento es del tipo aditivo porque es posible encontrar

variaciones y elasticidades en el modelo:

LOG(CMC,) = 3, + B,*LOG(BM, ) + B,*LOG(PIB, ) + 8, *TCN, + B,*TICMN, +u,

Ademas que especifica la posicion de las variables y de los parametros

respectivamente:

Bo, B1,PB2,P3,Psa, son los parametros de la regresion que se deben estimar.

5.2 ESTIMACION DEL MODELO E INTERPRETACION ECONOMICA

Para la estimacion del modelo, se utiliza el método MCO (Minimos Cuadrados
Ordinarios), teniendo en cuenta las hipétesis clasicas de los términos de perturbacion
Ui, que estas deben tener las caracteristicas de Ruido Blanco, es decir por el momento,

es un modelo econométrico Homoscedastico e Incorrelacionado:

LOG(CMC,) = g, + B, *LOG(BM, ) + S,*LOG(PIB,) + B, *TCN, + S,*TICMN, +u,
U~ N( 0, 6%,)
Empiricamente sabemos que, mientras mas altas sean las tasas de interés, menores
posibilidades de acceso al crédito tendran los agentes econémicos, es decir, se reduce
la demanda crediticia dado que estas desincentivan cualquier iniciativa econdémica. De
igual forma ocurre con las garantias hipotecarias, porque las entidades acreedoras son
exigentes al respecto, justamente para evitar los riesgos crediticios y es una restriccion
muy considerable para los demandantes de Microcrédito. Por otro lado también existe
la parte cualitativa que son las bondades innatas que se notan en toda actividad;
principalmente son las expectativas que tienen los agentes econdmicos respecto del
futuro cuando emprenden alguna actividad, la otra corresponde a las entidades que
ofrecen mayores posibilidades de acceso al crédito y otras facilidades, que ambos en
conjunto crean mayores situaciones de credibilidad y confianza en el sistema y razones

de obtener y acceder al crédito. También es necesario tener en cuenta que si la
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economia, en nuestro caso La Paz, muestra niveles de crecimiento altos entonces los
agentes econdmicos estaran dispuestos a ampliar su capacidad productiva, en este
sentido el modelo econométrico obtenido es el siguiente:
CUADRO 6
ESTIMACION DEL MODELO

Dependent Variable: LOG(CMC)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -41.48700 11.56642 -3.586847 0.0230
LOG(BM) -1.237886 0.585252 -2.115132 0.1019
LOG(PIB) 5.443186 1.518098 3.585529 0.0231
TCN 0.678560 0.245134 2.768119 0.0504
TICMN 0.068774 0.062835 0.024513 0.0352
R-squared 0.985974 Mean dependent var 7.239288
Adjusted R-squared 0.971948 S.D. dependent var 0.769022
S.E. of regression 0.128802 Akaike info criterion -0.960901
Sum squared resid 0.066360 Schwarz criterion -0.851331
Log likelihood 9.324053 - Hannan-Quinn criter. -1.197351
F-statistic 70.29561  Durbin-Watson stat 2.610013

Prob(F-statistic) 0.000585

El grafico de la estimacion presenta los siguientes resultados:

GRAFICO 14
REPRESENTACION GRAFICA DE LA ESTIMACION
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En su forma original la estimacion realizada tiene la siguiente forma lineal, es decir:

LOG(CMC) = -41.48 - 1.237*LOG(BM) + 5.443*LOG(PIB) + 0.6785*TCN + 0.0687*TICMN

En las estimaciones de los parametros, se consigue los signos esperados, y en general
las variables son significativas al 5% exceptuando la base monetaria, con lo que se
consolida la consistencia de lahipétesis en general.

5.2.1 Explicacion

Para realizar una explicacion e interpretacion adecuada de los parametros encontrados
es preciso enfatizar que los coeficientes son interpretados dentro de la muestra obtenida y
la respectiva inferencia es aplicable debdo a la consistencia del modelo.

La tasa de interés tiene un efecto predominante sobre los microcréditos, el crecimiento
de la base monetaria es negativa, la elasticidad sugiere que variaciones en el dinero de
alto poder expansivo reducen en primera instancia el aumento en los microcréditos, el
mejoramiento de la economia en términos productivo incentiva el aumento de los niveles
de microcréditos. Variaciones en el tipo de cambio generan variaciones en el nivel de

demanda microcrediticio en el departamentode La Paz.
5.2.2 Matriz de varianzas — covarianzas

La matriz de varianzas-covarianzas obtenida para los parametros, permite determinar la
precision de los coeficientes y el posible intervalo de confianza encontrado, debido a que

la eficiencia radica en las valianzas cuando éstas tiendan a cero, es decir:

CUADRO 7
c LOG(BM) LOG(PIB) TCN TICMN
C 133.7822 6.249769 -17.00717 -1.928532 -0.556899
LOG(BM) 6.249769 0.342520 -0.877086 -0.056044 -0.018028
LOG(PIB) -17.00717 -0.877086 2.304623 0.181371 0.056629
TCN -1.928532 -0.056044 0.181371 0.060091 0.014242
TICMN -0.556899 -0.018028 0.056629 0.014242 0.003948

El uso de logaritmos logra la uniformidad y homogeneidad de los datos, esto facilita
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encontrar la denominada eficiencia de los parametros

5.2.3 Coeficiente de determinacion (R?)

Coeficiente de determinacion (R?), permite determinar el grado de ajuste que se obtiene
de los regresores hacia la variable dependiente, la formula viene dada por la siguiente

relacion:

R = XY -n¥)’
Y'Y —n(Y)?

En este caso el coeficiente de correlacién encontrado es deR? = 98.59%, lo que significa
que del porcentaje de la variacion total de la demanda de microcréditos en La Paz es

98.59% esta explicado por el modelo econométrico dentro el periodo de estudio.

El resto del 1.41% estan explicadas por los rezagos de la variable dependiente y esta
explicado por otras variables que no estan en el modelo y otros factores estrictamente de
caracter econémico y por elementos de los cuales se conoce poco, directamente que le

corresponden a las situaciones inciertas.
5.2.4 Pruebas de hipotesis

Las pruebas de hipotesis, sirven para determinar la relevancia o el orden de importancia

de cada uno y el conjunto de las variables independientes sobre la variable principal.

5.2.4.1 Pruebas de significacion individual

El siguiente cuadro indica en la cuarta columna la prueba de hipdtesis tstatistic, que se
obtiene del cociente entre los coeficientes y la desviacion estandar de los coeficientes,
mientras que la quinta columna muestra la probabilidad correspondiente, calculada de

acuerdo a la zona de rechazo.
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CUADRO 8
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -41.48700 11.56642 -3.586847 0.0230
LOG(BM) -1.237886 0.585252 -2.115132 0.1019
LOG(PIB) 5.443186 1.518098 3.585529 0.0231
TCN 0.678560 0.245134 2.768119 0.0504
TICMN 0.068774 0.062835 1.094513 0.3352

El planteamiento de las hipotesis viene dado por los siguientes elementos:

Ho: Bi=0 (el parametro es estadisticamente no significativo)

Hq:Bi# 0 (el parametro es estadisticamente significativo)
El nivel de significancia es del a=5%, el estadistico calculado es: t3; /SE(pi), y el

estadistico de Cuadros es: t(1-a/2;n-k)= 1(0.975;6)=2.33
GRAFICO 15

95%

-2.33 2.33

Se acepta la Hi y se rechaza la Hy para las variables inflacion y devaluacion, al nivel de
significacion del 5%. Estadisticamente esto sugiere que estas variables no son

significativas.
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5.2.4.2 Pruebas de significacion conjunta
Al nivel del 5% de significacion, se acepta que el modelo esta adecuadamente
especificado y sirve para explicar el proceso para lademanda de microcreditos.

Ho : Bo=B1=P2=P3=P4=0
Hi : Bo#B1#B2#P3#P4=0

El estadistico F calculado dio como resultado F= (R)*(n-k)/(1-R?)*(k-1)= 70.29, mientras
que el estadistico por CUADROs dio como resultado F= F,, k-1, nk) = Fs%, 5,5 = 4.17, por lo
tanto se rechaza la hipétesis nula y se acepta la hipotesis alternativa de consistencia del

modelo.
Formalmente es posible describir el test de la siguiente forma:

CUADRO 9

PRUEBA DE HIPOTESIS TEST DE ARCH

1 Planteo de
Hipdétesis
Hy : VB; =0 El modelo no es globalmente significativo

H : VB, #0 El modelo es globalmente significativo

2 |Nivel de o = 0.05
Significacién
Estadistico de 5 5
3 F= (R’)*(n-k)/(1-R%)*(k-1)= 70,29
Prueba
s Estadistico de . 417
Fx= F - ) = Fise = 4.
CUADROs (a, k-1, n-k) (5%, 5, 5)
5 |Toma de Decisién Si F < F* Entonces, se AHy y se RH;
4.17< 70.29 Entonces, se AH, y se
RH;.
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5.3 TESTS FORMALES DE AUTOCORRELACION
La estructura de Autocorrelacion de Primer Orden AR(1): ut = pugq + V¢
V; tiene Ruido Blanco.
p = Coeficiente de Autocorrelacion, y surangoes: -1<p<1

5.3.1 Test de Durbin - Wattson
La prueba DW se basa en la estimacion de una regresiéon basada en su rezago,
graficamente puede ser expresado como:
DURBIN-WATTSON

n=9 k=4 o =5%

RH, Zona AH, Zona RH,
Existe de . No Existe de Existe
AR(+) | Indesi- | AR(1) | Indesi- | AR()

cion (+) ni (-) cion
0 d. du 2 4-dy 4-d, 4
1.24 1.59 2.41 2.76

——DBW =2.61
El test Durbin-Wattson, se realizé bajo los siguientes puntos:
CUADRO 10

PRUEBA DE HIPOTESIS TEST DE DURBIN-WATSON

1 |Planteo de Hipétesis

Ho : p=0 | No existe autocorrelacion positiva ni negativa de primer orden.

Hi: p# 0 | Existe autocorrelacion positiva o negativa de primer orden.

2 [Nivel de o =5% =0.05
Significacién ]
3 |Estadistico de Prueba DW =2(1-p) = 2,61

Estadistico de
4 n=9 k=4 a=5% d.=1.24 du = 1.59
CUADROs

5 |Toma de Decisién Si d. <DW <dy Se deben realizar mas pruebas

El contraste DW para la autocorrelacion de primer orden indica que se deben realizar mas
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pruebas para determinar la existencia de autocorrelacion positiva o negativa, se puede
observar adicionalmente que la diferencia es apenas un punto decimal, es decir la prueba

adopta un caracter de indecision.

5.3.2 Test de autocorrelacion de orden superiorTest de Ljung — Box
El test de Ljung — Box consiste en obtener la autocorrelacion total y la autocorrelacion
parcial, ademas del estadistico Q, que permite determinar la existencia de autocorrelacion
de orden superior.

La estructura de autocorrelacion de orden superior AR(m) es la siguiente:

Ut = p1Ui—1 + pouio +....... + Ppm Utm + Vi
v; Ruido Blanco. v ~ N(0, 6°)
CUADRO 11
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1-0417 -0.417 21526 0.142
2 -0.244 -0.505 29916 0.224
3 0.323 -0.067 4.7103 0.194
4 -0.451 -0.651 8.7350 0.068
[ . R 5 0.346 -0.206 11.698 0.039
6
7
8

***| | ***l |
**l | ****l |

I N

***| | *****l |

L 7\ 0.135 -0.257 12.303 0.056
L o 0.299 -0.053 16.743 0.019
L \ P 4 0.107 -0.370 19.863 0.022

CUADRO 12
PRUEBA DE HIPOTESIS TEST DE LJUNG-BOX
1 |Planteo de Hipétesis
Ho : pi =0 | No existe autocorrelacion positiva ni negativa de ordeni. i=1,2,...m
Hj: pi# 0 | Existe autocorrelacion positiva o negativa de orden i. i=1,2,....m
2 |Nivel de Significacion | = 0.05
m A2
3 |Estadistico de Prueba JB =n(n+2)) P _19.386
i-1 n-1
4 Estadistico de ) ) 558
CUADROSs Ko my =X (5%, 36) =99
5 |Toma de Decision Si JB< xz(a . m) Entonces, se AHp y se RH4
19.86< 55.8 Entonces, se AHp y se RH1.

88



“ELASTICIDAD DE LOS MICROCREDITOS EN EL DEPARTAMENTO DE LA PAZ”

Por lo tanto, se acepta que no existe autocorrelacién de orden superior

positivo ni

negativo de orden i. Esto quiere decir que las perturbaciones econdmicas y fenomenos

de orden econdmico, que ocurrieron hace muchos meses atras, no tuvieron ninguna

repercusion sobre el normal comportamiento de la variable dependiente.

5.3.3 Test de autocorrelacion de LM

El test de autocorrelacion LM determina la existencia de autocorrelacion.

Ut = p1Ut—1 + paU2 +....... +pp Utp + Vg
v es Ruido Blanco. V; ~N(0, 6%
CUADRO 13

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.781770 Prob. F(2,2) 0.2644
Obs*R-squared 4.620162 * Prob. Chi-Square(2) 0.0565
Test Equation:
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -10.83545 9.617775 -1.126606 0.3769
LOG(BM) -0.783764 0.544909 -1.438339 0.2869
LOG(PIB) 1.854205 1.360183 1.363203 0.3060
TCN -0.042241 0.217734 -0.194003 0.8641
TICMN -0.009299 0.053114 -0.175071 0.8771
RESID(-1) -1.309026 0.607604 -2.154408 0.1640
RESID(-2) -0.778532 0.536981 -1.449832 0.2842
R-squared 0.735574 Mean dependent var -8.35E-15
Adjusted R-squared -0.057706 S.D. dependent var 0.091077
S.E. of regression 0.093668 Akaike info criterion -1.846648
Sum squared resid 0.017547 Schwarz criterion -1.693252
Log likelihood 15.30992 Hannan-Quinn criter. -2.177678
F-statistic 0.927257 Durbin-Watson stat 2.356774
Prob(F-statistic) 0.602004

El test de Autocorrelacion de orden pLM, se realiz6 bajo las siguientes caracteristicas:
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CUADRO 14
PRUEBA DE HIPOTESIS TEST DE LM

1 |Planteo de Hipotesis

Ho : pj =0 | No existe autocorrelacién positiva ni negativa de ordenj. j=1,2,...,p

Hq: pj# 0 | Existe autocorrelacion positiva o negativa de orden j. =1,2,...p

2 |Nivel de Significacion a=0.05
3 |Estadistico de Prueba LM = (n-p)-R° = 4.62

Estadistico de

4 %@.» = %%, 1 =5.99
CUADROS Lle.m Z LD
5 |Toma de Decisién Si LM < xz(k .p) Entonces, se AHp y se RH1
4.62<5.99 Entonces, se AHp y se RH.

El andlisis permite establecer que no existe autocorrelacion de orden 2. Segun este test,
las perturbaciones econdémicas que ocurrieron hace 2 periodos atras, no estan
generando ningun tipo de distorsion sobre el normal comportamiento de la variable

dependiente.

5.4TESTS FORMALES DE HETEROSCEDASTICIDAD
5.4.1 Test de White
El test de White es un test global para determinar la existencia o no de
Heteroscedasticidad en el modelo, en este sentido se aplica la prueba en forma directa

sin términos cruzado y se determina que:

CUADRO 15

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.682096 Prob. F(4,4) 0.6401

Obs*R-squared 3.649532 Prob. Chi-Square(4) 0.4555

Scaled explained SS 0.124146 Prob. Chi-Square(4) 0.9982
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.165571 0.449418 -0.368413 0.7312

LOG(BM) -0.016531 0.022740 -0.726960 0.5075
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LOG(PIB) 0.037239 0.058986 0.631322 0.5621

TCN -0.005929 0.009525 -0.622478 0.5674

TICMN -0.000155 0.002441 -0.063679 0.9523

R-squared 0.405504 Mean dependent var 0.007373

Adjusted R-squared -0.188993 S.D. dependent var 0.004590

S.E. of regression 0.005005 Akaike info criterion -7.456718

Sum squared resid 0.000100 Schwarz criterion -7.347149

Log likelihood 38.55523 Hannan-Quinn criter. -7.693168

F-statistic 0.682096 Durbin-Watson stat 3.162995
Prob(F-statistic) 0.640057

La prueba de White utilizada es sin términos cruzados debido a la cantidad de variables y

de observaciones que se obtuvieron, es decir:

CUADRO 16
PRUEBA DE HIPOTESIS TEST DE WHITE
1 |Planteo de
Hipétesis
Ho

Existencia de Homoscedasticidad Global,

H; Existencia de Heteroscedasticidad Global,
Significacién
Estadistico de 5

3 W = n*R° = 3.64
Prueba
Estadistico de ) )

4 e m = A = 38.93
CUADROS X (a, m X (s, 24

s sz Si W < Xz(a,
5 |Toma de Decisién Entonces, se AH; y se RH;

m)

3.64 < 38.93 | Entonces, se AHy; y se RH;.

Se acepta la existencia de Homoscedasticidad global. También es posible observar el
comportamiento de la correlaciones al cuadrado para determinar la existencia de

Heteroscedasticidad dentro el modelo, es decir:
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CUADRO 17
AUTOCORRELACION AL CUADRADO

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

***| | ***l |

I " 1
***| | **l |
" 1
o N
I N
I o
- o

-0.363 -0.363 1.6349 0.201
0.294 0.187 2.8597 0.239
-0.387 -0.278 5.3368 0.149
0.076 -0.195 5.4498 0.244
-0.247 -0.204 6.9655 0.223
0.107 -0.134 7.3464 0.290
0.051 0.072 7.4750 0.381
-0.030 -0.170 7.5630 0.477

ONO OB WN -~

Debido a que todas las probabilidades son mayores a 0.10 se puede afirmar que el

modelo es homoscedastico.

5.5TESTS FORMALES DE MULTICOLINEALIDAD
5.5.1 Test Comparativo
El test determina la existencia de Multimlinealidad dentro del modelo estimado, en este

sentido se calcula la matriz de correlaciones y su respectiva inversa.

CUADRO 18
MATRIZ DE CORRELACIONES

Covariance
Correlation CMC BM PIB TCN TICMN
CMC 1008061.
1.000000
BM 7157632. 53301250
0.976466 1.000000
PIB 6204693. 44906240 38619347
0.994430 0.989773 1.000000
TCN 40.81913 -315.6140 18.81459 0.222146
0.086258 -0.091721 0.006424 1.000000
TICMN -1175.910 -5691.577 -6364.833  -0.890186 5.193592
-0.513921 -0.342082 -0.449418 -0.828759 1.000000

El test compara las correlaciones no mayores al R del modelo, en nuestro caso todas las
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correlaciones de la matriz muestran que son inferiores al R? del modelo, por lo tanto es

posible deducir que no existe colinealidad perfecta.

El modelo enfrenta problemas de colinealidad no muy relevante, significa que nuestras

variables independientes estan interrelacionadas.

5.6 TESTS DE NORMALIDAD DE LOS RESIDUOS
5.6.1 Testde Jarque —Bera
El test de Jarque —Bera implica normalidad en los residuos, esto sugiere que los errores

se distribuyen normalmente, para esto se obtiene el siguiente resultado:

GRAFICO 16
5
Series: Residuals
Sample 2001 2009
4 Observations 9
Mean -8.35e-15
3 Median -0.016496
Maximum 0.122995
Minimum -0.098381
) Std. Dev. 0.091077
b Skewness 0.190610
Kurtosis 1.344422
11 Jarque-Bera  1.082350
Probability 0.582064
0
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Ho sLos residuos se distribuyen normalmente

H, sLos residuos no se distribuyen normalmente

Esta es una prueba asintotica, con base en los residuos MCO. Esta prueba calcula en
primera instancia la Asimetria (A) y luego Curtosis o apuntamiento (K) de los residuos. De

acuerdo al test JB se determina que los residuos s distribuyen normalmente.
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CUADRO 19
PRUEBA DE HIPOTESIS TEST DE JARQUE-BERA
1 |Planteo de
Hipdétesis
H, Los Residuos se distribuyen Normalmente, RESID. ~ N (O, %) .
H; Los Residuos no se distribuyen Normalmente, RESID. ~ N(O, %) .
2 |Nivel de A = 5% =0.05
Significacidén
Estadistico de 2 _3)2
3 JB:T{A—+&}:O.76
Prueba 6 24
A Estadistico de ) )
= o = 5.99
CUADROS X, m X (5%, 2)
5 |Toma de Decisién Si JB < %@, m | Entonces, se AH;, y se RH;
0.76 < 5.99 Entonces, se AH; y se RH;.
Se Acepta la Hy, y se Rechaza la H; al Nivel de Significacidn
Conclusiones |del 5%.

5.7TESTS DE ESTABILIDAD DE LOS RESIDUOS
5.7.1 Test Recursivo de los errores
El test recursivo ubica los principales cambios estructurales de acuerdo a los errores
obtenidos en la regresion, en este caso los errores de estimacion para el modelo de la
demanda de microcréditos, muestran las siguientes caracteristicas:
GRAFICO 17

2006 2007 2008 2009

‘ —— Recursive Residuals ---- +2S.E. ‘
De acuerdo al grafico observado la serie ik no traspasa las bandas de confianza, por ello

se acepta la hipdtesis nula, es decir se acepta la existencia de estabilidad y el supuesto
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de normalidad del modelo. Que la brecha o la diferencia promedio no presenta efectos
estructurales, situandose dentro de los margenes normales y permisibles, ademas, es un
indicador de que la tasa pasiva esta fuera de riesgoseconomicos.

5.7.2 Testde Cusum
Este test toma en cuenta principalmente la suma acumulada de los Residuos

Normalizados:

GRAFICO 18
TEST DE SUMA ACUMULADA DE LOS RESIDUOS CUSUM

1.6

1.2+

0.8

0.4 -

0.0

-0.4 ;

2006 2007 2008 2009
l —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance l

El test en su forma técnica viene dado por los siguientes elementos:

PRUEBA DE HIPOTESIS TEST DE CUSUM Q
1 |Planteo de

Hipétesis

Hy :| Existencia de Homogeneidad del modelo

H, :| Existencia de Heterogeneidad del modelo
2 |Nivel de a= 0.05

Significacién

3 |Estadistico de Prueba | Grafica de la serie S:

Estadistico de
4 RBC = Rectas de Banda de Confianza
CUADROs

5 |Toma de Decisién Si S: estd dentro de RBC| Entonces, se AH; y se RH;

S. estd dentro de RBC Entonces, se AH; y se RH;.
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5.8 EVALUACION DINAMICA DEL MODELO

5.8.1

Analisis temporal y estacionariedad de las series

El siguiente grafico permite observar el comportamiento de las variables:
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La variable dependiente presenta la siguiente caracteristica grafica que ayudara a

GRAFICO 19
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determinar la estacionariedad de la variable en cuestion.

96




“ELASTICIDAD DE LOS MICROCREDITOS EN EL DEPARTAMENTO DE LA PAZ”

CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Son proposiciones personales que se plantean, que deben enmarcarse dentro de los

objetivos y fines del estudio. Obviamente que deben tender a enriquecer la Teoria

Econdmica de las Microfinanzas.

6.1 CONCLUSIONES

>

La tasa de interés tiene un efecto predominante sobre los microcréditos, el
crecimiento de la base monetaria es negativa, la elasticidad sugiere que
variaciones en el dinero de alto poder expansivo reducen en primera instancia el
aumento en los microcréditos, el mejoramiento de la economia en términos
productivo incentiva el aumento de los niveles de microcréditos. Variaciones en
el tipo de cambio generan variaciones en el nivel de demanda microcrediticio en

el departamento de La Paz.

El crecimiento del 1% en la tasa de crecimiento del PIB incrementa en 5,44% la

Cartera de Microcredito de La Paz.

La Demanda Microcrediticia es insensible frente a las fluctuaciones de la Tasa
de Interés Activa Efectiva, el incremento del 1% en el costo del dinero, apenas

varia en 0.068% la demanda de los Microprestatarios.

La Tasa de Interés es una variable explicativa con menor significacion individual y
ponderacion (Segun Modelo Econométrico), deja de ser representativa por
presentar muy poco efecto en la determinacion de la Demanda Microcrediticia.

La Tasa de Interés deja de ser el principal instrumento que regulaba el mercado
Microcrediticio en las circunstancias econémicas aduales, sino mas bien, existen

otros elementos mucho mas importantes que el anterior.
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> Si bien el Modelo y analisis del comportamiento de la demanda Microcrediticia de
ser considerado de Corto Plazo, se comprueba la existencia de equilibrio de largo
plazo entre es completamente estable.

» Durante los ultimos cinco afos el crecimiento de las entidades especializadas en
pequefio y Microcrédito ha sido significativo. Los pioneros en los afios 90 fueron
mayormente ONGs financiadas con fondos publicos y de la coopeacion

internacional.

» Una de las principales conclusiones que deriva de la presente investigacion:
“‘desde su origen, la industria Microfinanciera se ha caracterizado por aplicar
Politicas Crediticias no tradicionales; es decir, opera bajo la modalidad de
otorgamiento de facilidades de acceso al crédito a cambio de altas tasas de
interés. Esta diferencia cataloga al sector como de mayor exposicion al riesgo de
incobrabilidad, mas aun si consideramos que el negocio Microfinanciero es de

corto plazo” por su alta rotacion”.

6.2 RECOMENDACIONES

» Es necesario lograr que la tasa de interés sea competitiva, estable, sostenida y que

consolide la profundizacion financiera en todo el sistema econdmico.

» En el transcurso de las ultimas décadas, el sector microempresarial se ha
constituido en la fuente de generacion de empleo mas importante del pais, y en
especial en la ciudad de La Paz estimandose, segun datos del Instituto Nacional
de Estadistica (INE), que el sector microempresarial urbano ocupa alrededor de
800,000 personas. Por consiguiente, se debe prestar una mayor atencion a dicho

sector.

» Dada la importancia del sector, el apoyo a las Microfinanzas representa uno de
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los aspectos mas importantes del programa econdmico de este y de los futuros
gobiernos. Dentro de las acciones a seguir, se deberian considerar algunos
aspectos tendentes al fortalecimiento de las Microfinanzas en nuestro pais.

Dada la naturaleza incipiente a nivel de colaterales, es decir, la incapacidad que
tiene el grupo meta de contra garantizar sus operaciones crediticias con bienes
inmuebles, es necesario actualizar y reforzar la Ley sobre garantias prendarias
debido a que de acuerdo a los resultados obtenido a través modelo, las
garantias prendarias han resultado ser mas significativas que las tasas de
interés en la determinacion de la demanda Microcrediticia.

Dada la importancia del sector, el apoyo a las Microfinanzas representa uno de
los aspectos mas importantes del programa econémico de este y de los futuros
gobiernos. Dentro de las acciones a seguir, se deberian considerar los
siguientes aspectos tendentes al fortalecimiento de las Microfinanzas en nuestro

pais:

En esta seccion, a modo de conclusion, se retoma las principales recomendaciones del

presente trabajo para la ampliacion del marco normativo de las Microfinanzas en

nuestro pais. Para tal efecto, la accion publica requerida se agrupa en ocho rubros

prioritarios que se desarrollan a continuacion:

Aspectos estratégicos

1) Expansién de los servicios financieros.

2) Separar las actividades de promocién y apoyo financiero a las Microfinanzas.

3) Transferir las actividades orientadas al Microcrédito.

Aspectos institucionales

4) Privilegiar a las entidades de Microcrédito reguladas.
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5) Formalizar las entidades de Microcrédito no reguladas.
6) El papel del ASFI.
Aspectos legales

7) Precisar la normativa para entidades reguladas.

8) Servicios de Desarrollo.
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ANEXOS
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Anexo 1

Variables principales

obs CMC BM PIB TCN
2001 305.4743 3708.631 13539.18 6.596900
2002 709.9140 3908.151 14549.11 7.160000
2003 984.8727 4531.732 15940.62 7.649200
2004 1269.880 5257.838 17303.44 7.926300
2005 1514.088 7430.776 18877.75 8.045400
2006 1869.177 10751.94 22071.24 7.963500
2007 2428.641 17097.61 25309.36 7.795100
2008 3165.528 21718.61 29599.93 7.188500
2009 3348.959 22703.38 31623.43 7.089471

Tasas de interés

obs TIPMN TIPME TICMN TICME
2001 5.900000 2.190000 17.76000 11.02000
2002 6.035775 1.089914 16.71612 11.11121
2003 4.182700 0.528300 12.46150 8.970300
2004 3.512200 0.526600 12.18490 9.002700
2005 2.779400 0.445200 10.80610 10.70000
2006 2.333900 1.173800 10.81560 10.34660
2007 2.320000 1.568300 12.88800 9.706300
2008 2.711600 3.571500 12.60970 11.70240
2009 1.194614 2.132284 12.80662 10.70000
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Microcréditos por departamento

obs BENI CHUQUISACA COCHABAMBA LA_PAZ ORURO PANDO POTOSI SANTA_CRUZ TARIJA

2002 8271.000 11589.00 43266.00 99150.00 8504.000 1309.000 5015.000 59842.00 12109.00

2003 12641.00 16564.00 59189.00 128755.0 8381.000 1961.000 6804.000 78430.00 12606.00

2004 17588.00 19987.00 75230.00 160211.0 8447.000 2449.000 10761.00 103094.0 17046.00

2005 21896.00 26959.00 102504.0 188193.0 10551.00 3036.000 15073.00 142226.0 22493.00

2006 23406.00 34249.00 137253.0 234718.0 13493.00 3211.000 20539.00 181889.0 30520.00

2007 30570.00 44112.00 183586.0 311560.0 18365.00 5941.000 31724.00 254726.0 40880.00

2008 41928.00 62804.00 250183.0 440360.0 33375.00 12833.00 51290.00 348049.0 63479.00

2009 46265.00 71380.50 290724.0 502043.5 37282.00 14285.50 59615.50 404299.0 72672.50

Estadisticas de los Microcréditos por departamento
BENI CHUQUISACA COCHABAMBA LA_PAZ ORURO PANDO POTOSI SANTA_CRUZ TARIJA

Mean 25320.63 35955.56 142741.9 258123.8 17299.75 5628.188 25102.69 196569.4 33975.69
Median 22651.00 30604.00 119878.5 211455.5 12022.00 3123.500 17806.00 162057.5 26506.50
Maximum 46265.00 71380.50 290724.0 502043.5 37282.00 14285.50 59615.50 404299.0 72672.50
Minimum 8271.000 11589.00 43266.00 99150.00 8381.000 1309.000 5015.000 59842.00 12109.00
Std. Dev. 13462.53 21879.21 91178.12 147646.4 11675.10 5095.227 20654.35 127636.5 23240.30
Skewness 0.401115 0.551001 0.525521 0.628264 0.929689 0.957477 0.711877 0.547262 0.697571
Kurtosis 1.905291 1.898287 1.855909 1.953433 2.170008 2.185525 1.990530 1.863600 1.980721
Jarque-Bera 0.613987 0.809394 0.804545 0.891387 1.382059 1.443472 1.015369 0.829796 0.995117
Probability 0.735655 0.667179 0.668798 0.640380 0.501060 0.485908 0.601888 0.660408 0.608013
Sum 202565.0 287644.5 1141935. 2064991. 138398.0 45025.50 200821.5 1572555. 271805.5
Sum Sq. Dev. 1.27E+09 3.35E+09 5.82E+10 1.53E+11 9.54E+08 1.82E+08 2.99E+09 1.14E+11 3.78E+09
Observations 8 8 8 8 8 8 8 8 8
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Anexo 3
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Anexo 5

Dependent Variable: LOG(CMC)
Method: Least Squares

Date: 03/22/10 Time: 20:57
Sample: 2001 2009

Included observations: 9

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -41.48700 11.56642 -3.586847 0.0230
LOG(BM) -1.237886 0.585252 -2.115132 0.1019
LOG(PIB) 5.443186 1.518098 3.585529 0.0231
TCN 0.678560 0.245134 2.768119 0.0504
TICMN 0.068774 0.062835 1.094513 0.3352
R-squared 0.985974 Mean dependent var 7.239288
Adjusted R-squared 0.971948 S.D. dependent var 0.769022
S.E. of regression 0.128802 Akaike info criterion -0.960901
Sum squared resid 0.066360 Schwarz criterion -0.851331
Log likelihood 9.324053 Hannan-Quinn criter. -1.197351
F-statistic 70.29561 Durbin-Watson stat 2.610013
Prob(F-statistic) 0.000585
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Anexo 7

Elipses de confianza
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