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Introduccion

La economia boliviana en los Gltimos afios mostro mejoras respecto a gestiones anteriores,
donde el principal motor de crecimiento econémico es la demanda interna. Asimismo, el
incremento de los ingresos de las familias contribuye a dinamizar la economia, a través del
mercado financiero, quien canaliza los ahorros hacia inversién productiva, mediante la

asignacion eficiente.

La relevancia del sistema financiero para el desempefio econdmico es positiva como lo
demuestran varios trabajos. Mckinnon (1973) y Shaw(1973), la desregulacién de los sistemas
financieros y la profundizacion financiera estimulan el crecimiento econdémico a través de su
efecto positivo sobre las tasas de ahorro y la eficiencia en la asignacién de los recursos de
inversion. Levine (1997), el nivel de desarrollo financiero es un buen predictor de desarrollos
econdémicos futuros. Como también Chung-Hua y Chien-Chang(2006), argumentan que todas
las formas de desarrollo financiero afectan positivamente al crecimiento y que la estructura

financiera tiene relevancia.

Con la teoria econdmica y evidencia empirica se pretende explicar el desarrollo economo
boliviano mediante la evolucion del sistema financiero y mostrar la incidencia de las variables
de estudio, usando herramientas estadisticas y econométricas. Este trabajo tiene la finalidad
de ser un aporte al analisis econémico de Bolivia, donde, se pretende cuantificar el impacto de

variables financieras en la produccién.

La presente investigacion se organiza de la siguiente manera: en el primer capitulo se plantea
el marco metodologia, donde se identifica el problema y la hipétesis de investigacién; en el
segundo capitulo se realiza una revision de la literatura que analiza la relacién entre
crecimiento economico Yy el desarrollo del sistema financiero; en el tercer capitulo se expone
el marco normativo vigente durante el periodo de andlisis (1990-2017); en el cuarto capitulo
se realiza un analisis descriptivo de las principales variables econdmicas, asi como la
estimacion de un modelo econométrico. Por ultimo, en la Gltimo capitulo se expone las

principales conclusiones.
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1. MARCO REFERENCIAL METODOLOGICO

1.1. Delimitacién del Tema

1.1.1. Delimitacion Temporal

El estudio abarca 28 afios comprendidos del 1990 al 2017, donde se busca identificar las

principales variables que tiene impacto en el nivel de la produccion para Bolivia.

El sistema financiero en los Gltimos afios atravesd por dos etapas: la primera por un modelo
neoliberal (1985-2005), basado en una economia de mercado. La segunda etapa, Bolivia
cambia de modelo econdomico denominado “Modelo Econdmico, Social, Comunitario,
Productivo (MESCP)”, donde se destaca la participacion del Estado en la economia. Y es
mediante la aprobacion de la Ley de Servicios Financieros!, en agosto de 2013 que se
empieza a regular el sistema financiero. Los primeros cambios se orientaron a las tasas de
interés, fijando limites maximos a las tasas activas y minimos a las pasivas, ademas de regular

los niveles de cartera de créditos en el sector productivo y de vivienda de interés social.

1.1.2. Delimitacién Espacial

El presente trabajo esta demarcada en el territorio de Bolivia, se basara en los datos aportados
por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), Banco Central de Bolivia
(BCB), como también del Instituto Nacional de Estadistica (INE), adicionalmente se
consultara informacion de organismos internacionales (como el Fondo Monetario
Internacional -FMI, Comision Econdmica para América Latina y el Caribe —CEPAL, vy el

Banco Mundial —-BM, entre otros).

Las finanzas pueden ser una fuerza poderosa para el crecimiento econémico con opciones de

politica adecuada. La profundizacion financiera genera crecimiento econdémico?.

1.1.3. Referencia Historica

En los dltimos afios se ha debatido sobre la relacion entre el Sistema Financiero (SF) y el
crecimiento econdmico, sin haberse llegado a un consenso sobre la causalidad de dicha

relacion.

LLEY 393. “ley de servicios financieros”. Del 21 de agosto de 2013
2DE GREGORIO y GUIDOTTI, “Notas sobre intermediacién financiera y crecimiento econémico” (1992)

2



Existen dos corrientes® para abordar el tema: la primera es el enfoque de demanda que indica
que el desarrollo financiero es consecuencia del crecimiento de la produccion y de la demanda
financiera de las firmas. La segunda, en la cual basaremos nuestro analisis, es el enfoque de
oferta, que indica que el crecimiento econémico depende del desarrollo financiero: una mayor
oferta de servicios financieros generaria un ambiente propicio para la iniciativa de ahorro e
inversion de los agentes econdmicos, dirigiendo de esta manera un mayor flujo de recursos

productivos hacia el sector real.

Segun datos sobre cartera y ahorro del sistema financiero, en los ultimos afios presenta un
crecimiento considerable siendo notable la presencia de las entidades micro financieras en el
sistema financiero. En Bolivia el microcredito comenzé con PRODEM, que en 1992 se
convirtié en Banco Sol una institucion regulada. Para 1995, varias ONGs se convirtieron en

instituciones reguladas, en la forma de Fondos Financieros Privados (Muller H., 2007)%.

Comenzado a captar recursos en cajas de ahorro y depositos a plazo fijo, tambien
aprovecharon los servicios de la central de Riesgos de la Superintendencia de Bancos y

Entidades Financieras, lo que les permitid reducir significativamente su riesgo crediticio.

La profundizacion financiera entendida como la razon entre la cartera y el Producto Interno
Bruto (PIB). Entre los periodos de 1996 y 1999, el cociente crecio a una tasa anual superior al
6% debido a la dinamica del sistema financiero®, que también se puede explicar, por la
ejecucion del plan de inversiones del programa de capitalizacion de las principales empresas
publicas y el gasoducto a Brasil. Posteriormente, el descenso de esta razon hasta inicios de

2008 fue de tipo lineal, a una tasa anual de 9,8%.

1.2. Restricciones de categorias y variables econémicas

1.2.1. Categorias

v" Sistema financiero
v Riesgo de Mercado

v" Crecimiento econémico

3 http://www.portafolio.co/economia/finanzas

4 Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Micro Finanzas de Bolivia (ASOFIN), “Las Microfinanzas
Reguladas en Bolivia”, Abril de 2007

5 HUMEREZ J. R. y E. YANEZ, “Desarrollo del Sistema Financiero y creciente econémico Una aproximacion a partir del
caso boliviano: 2000-2009” p.48.


http://www.asofinbolivia.com/en/default.asp
http://www.asofinbolivia.com/sp/default.asp

1.2.2. Variables econdmicas

v’ Cartera de crédito

Depositos

Producto interno bruto (PIB)
Gasto publico

Inversion total

AN NN N

indice de precios

1.3. Identificacién del problema

1.3.1. Problematizacion

El crecimiento de la cartera bruta del sistema financiero® en Bolivia hace que la actividad
crediticia se convierta en una de las mas dinamicas de la economia. Cualquier persona natural
puede obtener crédito de la banca como de las cooperativas, mutuales, los cuales exigen
requisitos y condiciones casi igualitarias (garantias, record de cliente, etc.) y menos exigente
en las condiciones (tasas de interés) para créditos productivos o de vivienda, de competencia
con los ex fondos financieros privados que se volvieron menos exigentes que antes, situacion
por la cual se notd una preferencia masiva actual por el crédito de consumo ofrecido por los

intermediadores financieros (Banco Sol y Banco Prodem).

La eficiente toma de decisiones (aprobar o denegar un crédito) es cada vez mas importante.

Tanto en aspectos sociales (eficiente) como privados (rentabilidad).

1.3.2. El problema

El continuo crecimiento de la cartera del sistema financiero producto de la incorporacion de la
nueva Ley de Servicios Financieros (N°393, 2013) donde se establece un nivel minino de
cartera de crédito conlleva a una asignacion de fondos ineficiente obstaculizado la
canalizacién al sector real de la economia. En ausencia de una reglamentacion adecuada, una
mayor intermediacion financiera puede estar asociada a una menor ineficiencia de la

inversion.

6 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, Unidad de Analisis y Estudios Fiscales. www.economiayfinanzas.gob.bo



1.4. Justificacion

El sistema financiero consiste en esas instituciones que ayudan a encontrar a la persona que
quiere ahorrar y a la otra que quiere invertir. Por lo tanto, el sistema financiero de un pais
tiene un rol muy importante dada su funcion de reducir las deficiencias derivadas de la
existencia de costos de informacion y costos de transaccion entre los agentes econémicos. Por
lo tanto dicho sistema se convierte en un elemento clave de la economia, lo cual induce a

indagar sobre sus efectos en términos de crecimiento.

La obtencion de financiamiento para ampliar el capital de trabajo es una herramienta muy
utilizada en los ultimos tiempos. A medida que la economia crece, la variedad de actividades
econdmicas se incrementa en la industria, en la agricultura y, especialmente, en los servicios.
Es entonces que se necesita identificar los mejores proyectos de inversion y este es un papel

fundamental de los mercados financieros.

También el rol del sistema financiero es diversificar el riesgo, importante para el cambio

tecnologico y sobre todo para el desarrollo de sectores nuevos en la economia.

1.5. Planteamiento de Objetivos

1.5.1. Objetivo general

El objetivo de la investigaciéon es, analizar si existe la relacion entre la profundizacion
financiera y el creciente del sector real de la economia boliviana, como causalidad de la

inversion en la misma.

1.5.2. Objetivos especificos

Los objetivos especificos del presente trabajo son:

v Evaluar la salud de la cartera de crédito.

v" Analizar tanto cuantitativamente como cualitativamente, como el sistema financiero
ha contribuido a la profundizacion financiera alcanzada en Bolivia.

v" Identificar las variables de mayor incidencia del modelo.

v Determinar la incidencia de la profundizacion financiera en la economia Boliviana.



1.6. Planteamiento de la Hipdtesis
Un nivel de intermediacién financiera eficiente canaliza recursos hacia el sector real de la
economia. Donde el principal canal de transmision es la eficiencia de la inversion, antes que

su volumen que finalmente se traduce en mayor crecimiento econémico.

1.7. Metodologia
1.7.1. Método Cientifico

El método cientifico (Grafico N° 1), es un proceso destinado a explicar fendmenos, establecer
relaciones entre los hechos y enunciar leyes que expliquen los fendmenos econémicos del
mundo y permitan obtener, con estos conocimientos, aplicaciones tiles al hombre, para
solucionar problemas. Podemos decir que el método cientifico se entiende como la teoria
mecanicista (todo es considerado como una maquina, y para entender el todo debemos
descomponerlo en partes pequefias que permitan estudiar, analizar y comprender sus nexos,

interdependencia y conexiones entre el todo y sus partes).

El método cientifico adecuado en economia es el metodo logico deductivo: partiendo de
axiomas fundamentales, argumentos de manera l6gica para deducir el conocimiento. Es decir

conociendo las premisas basicas de la accion humana, podemos razonar sus consecuencias.

De acuerdo con Cerda’, y en relacion con el método cientifico, en la investigacion cientifica

han predominado, a lo largo de la historia, tres métodos cientificos basicos:

1. El baconiano, que postula el desarrollo de la industria.
2. El galileano, que postula la experimentacion
3. El cartesiano, que postula la duda fundamentada en el analisis y la sintesis de los

problemas.

En la actualidad, dada la diversidad de escuelas y paradigmas investigativos, estos métodos se

han complementado y es frecuente reconocer, entre otros métodos como los siguientes:

v" Inductivo

"BERNAL A. Cesar, “Metodologia de la Investigacion” Capitulo 6: Métodos del Proceso de Investigacion
Cientifica, Tercera Edicion. Afio 2010, pp. 56-71.



Deductivo

Inductivo — Deductivo
Hipotético — Deductivo
Analitico

Sintético

Analitico — Sintético

Historico — Comparativo

AN N N N R RN

Cuantitativos — Cualitativos

Es importante mencionar que el método que se va a utilizar en una investigacion depende del

objetivo de estudio, del problema planteado y de las hipotesis por aprobar (si las hay).

La metodologia de investigacion sera del tipo deductivo® (de lo general a lo particular), se
basa en el ordenamiento ldgico y en la reflexion, porque se usara la evidencia empirica
general sobre la relacion intermediacion financiera y crecimiento econdmico y aplicarlo a un
caso en particular de la economia Boliviana. Los enfoques utilizados sera el cualitativo, que
pueden desarrollar preguntas e hipotesis antes, durante o después de la recoleccion vy el
analisis de los datos, busca principalmente la dispersion o expansion de los datos e
informacion. El enfoque cuantitativo (que representa, un conjunto de procesos) es secuencial

y probatorio, pretende acotar intencionalmente la informacion.

La utilizacion de métodos cuantitativos para responder los cuestionamientos respecto de la
realidad econdmica y para hacer predicciones, parecen ser de los mas idéneos. Para llevar con
rigor cientifico las investigaciones en economia los instrumentos indicados son las

matematicas, la estadistica y la econometria.

La aplicacién de métodos cuantitativos en la investigacion tiene la ventaja de que requiere una
visién objetiva del problema, estudia conductas y otros fendmenos observables, genera datos
numéricos para representar el ambiente social, emplea conceptos preconcebidos y teorias para

determinar qué datos van a ser recolectados, emplea metodos estadisticos para analizar las

8 HERNANDEZ SAMPIERI Roberto, FERNANDEZ COLLADO Carlos, BAPTISTA LUCIO Pilar.
“Metodologia de la investigacion” Capitulo 1: Definiciones de los enfoques cuantitativos y cualitativos, sus
similitudes y diferencias. Sexta Edicidn. Afio 2014.



variables, emplea procedimientos de inferencia estadistica para generalizar las conclusiones

de una muestra a una poblacion definida, es confirmatoria, inferencial y deductiva.

Gréafico N° 1: Método Cientifico
EL METODO CIENTIFICO

12 Etapa: Observacién
Reconocer el problema

22 Etapa: Formulaciéon de hipétesis
Hacer suposiciones verosimiles y contrastables
para explicar el problema

32 Etapa: Experimentacién- control de variables
Disenar experimentos para confirmar o
descartar las hipotesis buscando relaciones
entre ellas, controlando variables no medidas
que puedan influir

- _ I— 42 Etapa:
é¢Hipotesis /  LEYESY Conclusiones
comprobadas?

hipétesis confirmadas

Fuente: metodologias de investigacion, 2008

Los estudios cuantitativos plantean relaciones entre variables con la finalidad de arribar a
proposiciones precisas y hacer recomendaciones especificas. El tipo de investigacion sera
experimental®, ya que se tendra control en la manipulacion de variables independientes
(causas) para analizar las consecuencias de la manipulacion sobre una o mas variables

dependientes (efectos).

En sintesis, el proceso de investigacion es un sistema constituido por varios componentes que
a medida que va desarrollandose, cada componente recibe influencia del anterior, pero a la
vez, es seguido e influenciado por otro. En cada fase o etapa se desarrolla un componente,

aunque no todos ellos siguen una secuencia de etapas.

Por ejemplo, el marco de referencia se desarrolla desde el inicio hasta el final de la
investigacién, mientras que otros componentes (los objetivos y las hipotesis) se definen en un
determinado momento, a pesar de que pueden modificarse durante la investigacion. En el caso
de la poblacién objetivo de estudio, esta debe definirse antes de iniciar la fase de recoleccion

de la informacién.

9 [dem. p. 129
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2. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1. Marco Teorico

Es innegable el importante papel que cumple en la economia el sistema financiero, puesto que
es el encargado de captar el superavit existente en algunos agentes econémicos, el cual,
posteriormente coloca en manos de otro grupo de agentes que invertiran en proyectos (crédito

comercial) o se usara para cubrir ciertas necesidades de consumo (crédito de consumo).

Por ello los fundamentos tedricos que respaldan el papel del sistema financiero en el
crecimiento economico son, los aportes realizados por Schumpeter’®, quien pone de
manifiesto el rol de las instituciones financieras como estimulador de la innovacion y el
crecimiento a partir de la identificacion y financiamiento de inversiones productivas. Esta
inversion sera el motor de crecimiento de la economia como lo demuestra Harrod y Domar,

con su modelo de crecimiento exdgeno.

Ademas, como lo hace saber Urrutia’l, el sistema financiero reduce en gran medida las
externalidades como los costos de transaccion y la informacidn asimétrica. Los costos de
transaccion, tratados por primera vez por Coase!?, son generados cuando se busca un
prestamista o prestatario que se ajuste a las necesidades que cada uno posea. Asi, esta

recoleccion de informacion de cada individuo generaré costos adicionales.

El otro problema, es la informacion asimétrica: seleccion adversa, riesgo moral y problemas
de agencia. La seleccién adversa, surge cuando la falta de informacién hace que el ente
prestador no conozca de manera perfecta, el tipo de agente al cual le pretende otorgar un
crédito, no tiene la informacion suficiente para determinar si el individuo tiene la capacidad

adquisitiva que informa tener o si lograra cumplir sus obligaciones.

Por otra parte, el riesgo moral ocurre cuando el prestamista al ser captador de dinero por parte
de los ahorradores, toma un gran riesgo debido a su alto rendimiento, situacion a la que seria

adverso si el dinero fuera suyo.

10 3. A. Schumpeter, “The Theory of Economic Development”, Cambridge, Mass, Harvard Universitity Press, 1934.

1 Urruntia M. “Inflacién, profundidad financiera y crecimiento econdmico: conceptos bdsicos”, nota editorial. Revista
Banco de la Republica, 2002.
2 Coase R. “The Nature of the Firm”, Economia, Vol. 4, pp.386-500.
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También, es importante tener en cuenta que el sistema financiero es inestable, como lo hace
ver el trabajo de Minsky® con la hipdtesis de la inestabilidad financiera, que ofrece un
analisis interesante. Este, basado en la Teoria General de Keynes, aduce que la momentéanea
estabilidad financiera, es la que hace que las instituciones bancarias apoyadas en una
particular confianza promovida por el crecimiento econdémico, otorguen un mayor nimero de
créditos con un mayor riesgo, generando una mayor liquidez en la economia e inflando los
precios, esto debido a la especulacion financiera, puesto que cuando la burbuja finalmente
estalla, se encuentra una cartera vencida alta y finalmente una crisis financiera de grandes

proporciones.

Pasamos a desarrollar cada una de estas teorias que servirdn de apoyo en la presente

investigacion.
2.1.1. Joseph Alois Schumpeter: El desarrollo como destruccion creadora

Schumpeter paso a la historia del pensamiento econémico por su obra Teoria del desarrollo
econdémico, publicada originalmente en aleman en 1911, donde desarrolla su concepto mas
importante: el “espiritu emprendedor” (entrepreneurship) de los empresarios, que se divide a
su vez en dos principales: el concepto y la importancia de la actividad innovadora
(Innovacion) como forma de asumir riesgos y de obtener beneficios extraordinarios y el
proceso de Destruccion Creadora’* como un proceso a través del cual las innovaciones
empresariales van rompiendo sucesivamente equilibrios en un sistema econémico, llevando a
la aparicion de nuevos equilibrios, con lo cual el sistema econdmico subyacente crece y se

desarrolla en forma de ciclos.

Distinguio entre crecimiento y desarrollo econémico, entendido por el primero un proceso
gradual de expansion de la produccion de productos y técnicas constantes, y desarrollo el
resultado de nuevas combinaciones de factores productivos, generalmente a cargo de

empresas innovadoras.

13 Minsky Hyman P. “The Financial Instability Hypothesis”, The Jerome Levy Economics Institute of Bard College, working
paper N°74, 1992.

143, Schumpeter describe el proceso de innovacién que tiene lugar en una economia de mercado en el que los nuevos
productos destruyen viejas empresas y modelos de negocio. Para él, las innovaciones de los emprendedores son la fuerza que
hay detras de un crecimiento econdmico sostenido a largo plazo, pese a que puedan destruir en el camino el valor de
compafiias bien establecidas.
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Esas combinaciones novedosas de medios productivos podian consistir en la fabricacién de un
bien nuevo. Movilizar los recursos existentes para nuevos usos exigia, la extension del crédito
(El empresario depende del crédito para proporcionar los medios para su empresa.), para
convertir el ahorro en inversion, por lo que los bancos de negocios eran los supervisores del
proceso. El empresario innovador o schumpeteriano se convirtié en el héroe del desarrollo

econémico.

El proceso clave en el cambio econémico es la introduccion de innovaciones®®, y el principal
innovador es el empresario. La innovacion se define como los cambios en los métodos de

proporcionar bienes, como la introduccion de nuevos métodos de produccion.

Sin innovaciones, la vida econdmica llegaria a un equilibrio estatico y su flujo circular
seguiria en esencia los mismos canales afio tras afio. Desapareceria las utilidades y el interés y
cesaria la acumulacion de riquezas. El empresario, en su bldsqueda de una utilidad por medio
de innovaciones, transforma esa situacion estatica en el proceso dinamico del desarrollo

econodmico.

Schumpeter atribuye a las actividades de lo que él llamaba emprendedores el enorme
crecimiento que se registré en el mundo industrializado. Para Schumpeter un emprendedor no
es solo un hombre de negocios o un gestor; es un individuo Unico que por naturaleza asume
riesgos e introduce productos innovadores y nueva tecnologia en la economia. El empresario
schumpeteriano, es un agente que impone sus innovaciones, en el marco de un medio

ambiente recalcitrante, mediante una destruccion creadora.

Schumpeter, a diferencia de Marx, no observo en el capitalismo contradicciones econémicas
internas que conducirian necesariamente a su derrumbe, pero pensaba que el socialismo era

inevitable, por razones sociales y politicas.

15 Stanley L. Brue y Randy R. Grant, “Historia del pensamiento econémico”, Cengage Learning Editores, S.A. 2009, pp.
479-480
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2.1.2. John Maynard Keynes: Teoria general de la ocupacion, el interés y el
dinero.

Principios de la escuela keynesiana®®

Enfasis macroecondémico. Keynes estaba interesado por factores que determinan las

cantidades totales o colectivas del consumo, el ahorro, el ingreso, la produccién y el empleo.

Orientacion de la demanda. Los economistas keynesianos hacian hincapié en la importancia
de la demanda efectiva !’ (ahora llamada gastos agregados, es simplemente el ingreso global -
0 importe de ventas- que los empresarios esperan recibir, incluyendo los ingresos que hacen
pasar a manos de los otros factores de la produccién por medio del volumen de la ocupacion
que deciden conceder.) como el factor determinante inmediato del ingreso, la produccion vy el
empleo nacional. Los gastos agregados, es la suma del consumo, la inversion, el gasto del
gobierno y los gastos netos de exportacion.

La demanda efectiva establece la produccion real de la economia, que en algunos casos es
menor que el nivel de la produccidn que existiera si hubiera un pleno empleo (produccion

potencial).

Inestabilidad de la economia. La economia es propensa a auges Y fracasos recurrentes debido
a que el nivel de los gastos de inversion planeados es volatil. EI gasto de inversion esta
determinado por la tasa de interés y la eficiencia marginal del capital, o la tasa de rendimiento

esperado superior al costo de las nuevas inversiones.

Donde la tasas de interés depende de las preferencias de liquidez de las personas y de la
cantidad de dinero. La eficiencia marginal del capital depende de las expectativas de futuras

utilidades y del precio de ofertas del capital®.

Rigidez de salarios y precios. Keynes sostenia que los salarios son inflexibles, (y no como
afirma la teoria clésica) debido a factores institucionales tales como contratos sindicales. Los
salarios tienden a tener un limite inferior, es decir, a no bajar de un cierto minimo porque los

trabajadores no aceptan salarios que no les permitan vivir adecuadamente; esto se refuerza por

16 [dem. pp. 428-429
7 Jhon Maynard Keynes, “Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero”, fondo de cultura econémica, 1943, p. 57.
18 lbidem, pp. 429.
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las acciones de los sindicatos. Si los salarios son demasiado bajos, existira desempleo. En el
caso de los precios, las empresas que producen articulos muy caros prefieren reducir la

produccion y despedir a trabajadores que bajar los precios.

Politicas fiscales y monetarias activas. Los economistas keynesianos aconsejaban que el
gobierno deberia intervenir mediante politicas fiscales y monetarias apropiadas para promover
el pleno empleo, la estabilidad de precios y el crecimiento econémico. Para combatir la
recesion o la depresion, el gobierno deberia incrementar su gasto, o bien reducir los
impuestos, ya que estos ultimos incrementan el gasto de consumo privado. También deberia
elevar la oferta para reducir las tasas de interés, con la esperanza de que eso refuerce el gasto
de inversion. A su vez, para contrarrestar la inflacion causada por los excesivos gastos
agregados, el gobierno deberia reducir su gasto, incrementar los impuestos para bajar el gasto
de consumo privado, o reducir la oferta de dinero para aumentar las tasas de interés, lo que

desalienta el excesivo gasto de inversion.

Durante las décadas de 1950 y 1960, la politica keynesiana ° llego a significar un ajuste
perfecto por medio de la politica monetaria y la politica fiscal. Abba Lerner (1903-1982)
contribuyo notablemente al analisis keynesiano hacia ese ajuste perfecto. Donde las finanzas
funcionales? permitian al gobierno dirigir la economia, se decia que la politica monetaria y la

politica fiscal eran el timon del gobierno.

Lerner sostenian que la politica fiscal y la politica monetaria eran los instrumentos que debian
utilizar el gobierno para lograr sus objetivos macroeconémicos: un alto nivel de empleo, unos
precios estables y un elevado crecimiento. La magnitud del déficit era totalmente irrelevante:
si habia desempleo, el gobierno debia aumentar el déficit y la oferta monetaria; si habia

inflacion, debia hacer lo contrario.
La demanda agregada

Como ya defini6 Keynes la demanda agregada (DA), “demanda efectiva”, aquella que

determina el producto. La DA esta constituida por los siguientes componentes: consumo

19 Landreth Harry y Colander C. David, “Historia del pensamiento econémico”, Cuarta edicion, pp. 425
20 Lerner Abba, (1944), “Economics of Control”, afirmo que el gobierno no debiera seguir una politica de finanzas saneadas
(equilibrar siempre el presupuesto) sino una politica de finanzas funcionales.
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privado o de los hogares (C), la inversién (I), el gasto del gobierno (G) y las exportaciones
netas (XN).

e Consumo: En su obra, Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero, Keynes
hablaba de una “ley psicologica fundamental” concerniente a varios elementos
interrelacionados entre el consumo y el ingreso:

“La ley psicologica fundamental en que podemos basarnos con entera confianza,
tanto a priori partiendo de nuestro conocimiento de la naturaleza humana como la
experiencia, consiste en que los hombres estan dispuestos, por regla general y en
promedio, a aumentar su consumo a medida gque su ingreso crece, aungue no tanto
como el crecimiento de su ingreso “.**

Entonces podemos decir que el consumo de los hogares depende solo del ingreso
disponible (esto es, una vez descontado los impuestos al ingreso). Sin olvidar que
existe un consumo autonomo, que las familias deben consumir un minimo de bienes y
servicios.

e Inversion: Keynes definia la inversion econdmica como la compra de bienes de

capital. Debe observarse la distincion entre inversion econdémica e inversion
financiera, que consiste en la compra de acciones, bonos y otros instrumentos
financieros. Un agente econdmico invierte con la expectativa de que el nuevo capital
se sumara a las utilidades.
También una segunda consideracion en la decision de invertir, segun Keynes, es el
precio de oferta o el costo de reemplazo del activo. Keynes define a la eficiencia
marginal del capital como la tasa de descuento que hace que el valor presente de la
serie de rendimientos esperados sea justo igual al precio de oferta del activo de capital.
La inversion es exdgena, es decir, estd determinada fuera del modelo. La inversion
puede fluctuar, por ejemplo, por cambios en la inversion publica.

e Gasto del Gobierno: Otra variable exdgena. Son los gastos hechos por el gobierno y
sus agencias, diferente del gasto que realizan los particulares y las empresas. Le gasto
publico de un pais esta integrado por los desembolsos que realiza el gobierno central,

las administraciones locales y regionales, las agencias o institutos autonomos y las

21 Thon Maynard Keynes, “Teoria general de la ocupacidn, el interés y el dinero”, fondo de cultura econdmica, 1943, pp. 93.
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empresas o0 corporaciones de propiedad estatal. Al igual que cuando estudiamos la
economia en pleno empleo, nos interesa estudiar los efectos que un mayor o menor
gasto tienen sobre la economia, y por qué un gobierno gastan mas que otros.

e Exportaciones netas: Las exportaciones netas estan definidas como la exportacion (X)
de bienes y servicios de un pais frente a sus importaciones (M). La balanza comercial
puede presentar saldo positivo o saldo negativo, dependiendo de la magnitud de
exportaciones e importaciones. Si las exportaciones son mayores a las importaciones
el saldo comercial sera positivo, es decir, existird un superavit comercial. Pero si la

diferencia entre ambas es negativa le saldo comercial seré deficitaria.

La variable fundamental que mueve la actividad econémica es la demanda agregada que esta
compuesta por la suma del consumo (C), inversién (I) gasto del gobierno (G) y exportaciones
netas (XN). Y podemos combatir dos problemas, el desempleo y la inflacién aplicando
politicas keynesianas. Es decir, que Keynes decia que si se presenta un problema de
desempleo en la economia podemos aumentar la demanda agregada estimulando la economia
con una disminucién en los impuestos para de esta manera aumentar el consumo de las

familias, por otro lado, disminuir la tasa de interés para estimular la inversion de la economia.

Una variable importante es el gasto gubernamental, que para palear el desempleo los
gobiernos aumentan el gasto hasta existir déficit fiscal y por ultimo aplicar una disminucion

del tipo de cambio.

Y si estamos en un escenario inflacionario, disminuir la demanda agregada, aumentamos los
impuestos para disminuir el consumo, aumentar la tasa de interés bajar los gastos del
gobierno, aplicado politicas de austeridad y finalmente subir el tipo de cambio. Keynes decia,
que la inflacion y el desempleo no coexisten pero en 1973 con la crisis del petréleo, la
inflacion coexistia con el desempleo, pero esta inflacion no es de demanda mas al contrario es

una inflacion de costos. Los precios suben porque los costos del petroleo suben.
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2.1.3. Modelos de Crecimiento Econdémico

Breve historia de la teoria del crecimiento econémico

La teoria economica nace con las obras de Adam Smith y David Ricardo como ciencia
macroecondémica y del crecimiento. Los que precedieron, como David Hume, Richard
Cantillon y Frangois Quesnay, entre otros, también abordaron temas macroeconémicos. Pero
Smith y Ricardo son los primeros en abordar sistematicamente el tema del crecimiento
econémico y de la generacion de riqueza y, en particular, los limites o restricciones que

enfrenta el proceso de expansién de las economias capitalistas de mercado.

Se puede identificar tres periodos historicos en el desarrollo de la teoria del crecimiento, en
cada uno de los cuales se desarrollan enfoques que difieren entre si por los temas tratados y

las preocupaciones politicas explicitas o implicitas. Estos son?%:

e Periodo de expansion del capitalismo: desde el siglo XVIII hasta fines del siglo XIX,

e Periodo de recuperacion del capitalismo: desde la post-Gran Depresion de 1930 y la
post-Segunda Guerra mundial hasta inicios de la década de 1970.

e Periodo de recuperacion del capitalismo: desde la post-estanflacion de mediados de
1970 y principios de 1980

De acuerdo con el comportamiento de algunos parametros, por ejemplo, la relacion capital-
producto (v) y propensién marginal a ahorrar (s), que seran explicados con mayor detalle mas

adelante, los modelos de crecimiento econémico pueden clasificarse en ciertos tipos®>:

e En cuanto a la propension marginal a ahorrar (s), algunos modelos consideran la tasa
de ahorro como un parametro determinado exdgenamente al modelo, mientras que
otros incluyen las decisiones de los consumidores para determinar la tasa de ahorro de
la economia de manera enddgena. Dentro de los modelos que consideran la propensién
a ahorrar exdgenamente se encuentran los modelos keynesianos de Harrod y Domar y
los modelos neoclédsicos de Solow y de Uzawa. En el grupo de modelos con

optimizacion del consumo tenemos los métodos neoclasicos de Ramsey, Cass Yy

2 Jiménez Félix, “Crecimiento Econémico, enfoques y modelos “, Perd, Fondo Editorial de la Pontificia Universidad Catélica
del Peru, 2011, p. 57
2 |bidem, p. 82.
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Koopmans y el modelo de generaciones de Diamond. Hay también modelos
Keynesianos, como los de Kaldor y Pasinetti, que hacen depender la propension a
ahorrar de los cambios en la distribucion del ingreso.

e Acerca de la relacion capital — producto (v), los modelos pueden mantener dicha
relacion constante, o permitir que esta varié hasta que la economia llegue a su estado
estacionario. Un ejemplo del primer tipo son los modelos keynesianos de Harrod y
Domar, los cuales utilizan una funcién de produccién de coeficientes fijos. Los
modelos de crecimiento enddgeno, como el modelo de Rebelo, también forman parte
de este grupo. Estos modelos presentan una funcion de tecnologia AK con coeficiente
constante. Por otro lado, los modelos neoclésicos, como el de Solow, dejan que la
relacion capital — producto sea variable, al permitir la sustitucion de factores

productivos hasta llegar al estado estacionario.

Cuadro N° 1: Clasificacion de los modelos de crecimiento

, Tasa de ahorro
Tasa de ahorro exdgena .
endogena
Relacion capital-producto Harrod y Domar "
constante Rebelo (modelo AK) Kaldor'y Pasinetti
Relacion capital-producto Solow Swan Ramsey, Cassy
. Koopmans
variable Uzawa (dos sectores) .
Diamond

Fuente: Félix Jiménez, Crecimiento Econémico Enfoques y Modelos
Elaboracidn: propia

Como se puede apreciar en el cuadro, se clasifico los modelos de acuerdo con las

caracteristicas de los parametros.

2.1.4. El modelo de Harrod y Domar

El modelo de Harrod y Domar es un modelo de crecimiento neoclasico que se enfoca desde el
punto de vista dinamico. Donde la fuente de ambos autores es la teoria keynesiana. Este
modelo, pretende dar un enfoque dinamico al aporte de Keynes, y establece un modelo que
iba a ser punto de base para desarrollos posteriores, que intentaron mejorarlo a través de la

introduccion de nuevas hip6tesis o variables. EI modelo de Harrod —Domar?* se realiz6 de

24 Galindo Miguel Angel y Graciela Malgesini, “Crecimiento Econdémico. Principales teorias desde Keynes”. McGraw Hill.
Espafia 1994, p.p.11-27.
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forma paralela e independiente, pero ambos llegaron a las mismas conclusiones, con pequefias

diferencias.

Los principales fundamentos del modelo desarrollado por Harrod son:

1) EI nivel de ahorro agregado (s) ex — ante es una proporcion constante de la renta
nacional (Y), de la siguiente forma:

S=sY
Siendo s, la propension media al ahorro.

2) La fuerza de trabajo crece a una tasa constante n, pero sin que ello suponga la
existencia de rendimientos decrecientes, sino que, son constantes. Asimismo, se
establece que la eficacia laboral, es decir, el nGmero de trabajadores es unidades de
eficiencia, aumente a una tasa n’, lo que implica:

n=n+A1
Siendo A la tasa de crecimiento del factor trabajo.

3) Se supone que se posee solo una Unica combinacion de capital (K) y trabajo (L) dentro
de la funcién de produccion, no existiendo ademas, progreso técnico que pudiese
alterar dicha relacion, ni siquiera depreciacion en el capital.

4) Con respecto al capital, este es una parte del volumen del produccién existente,
expresado de la siguiente forma:

K=vY

Donde v es la relacién capital — producto.

Harrod, también se refiri6 al incremento de capital (K) asociado a un aumento en la

produccion (Y ) de la siguiente manera:
K =vY

Donde ahora v seria la relacién marginal capital — producto, por lo que se podria considerar
como el aumento efectivo en el stock de capital en un determinado periodo, dividido entre el

incremento efectivo de la produccion.

Teniendo en cuenta este supuesto y el anterior, nos encontramos con el stock de capital que se

genera debe ser aquel que los empresarios consideran adecuado en funcién de las necesidades
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que se derivan del nuevo nivel de produccion y de renta. Ademas, al no existir depreciacion,

nos encontramos con que la tasa de variacion del capital K seria igual al nivel de inversion,

por lo que la ecuaciéon K =vY queda de la siguiente forma:
| =vY

Considerando los supuestos del crecimiento, podemos desarrollar el modelo propuesto por
Harrod. Para ello consideramos la condicion de equilibrio segin la cual el ahorro es igual a la

inversion, es decir, | = S. Por lo tanto,
vY =sY

De esta expresion se obtiene lo que Harrod denomino como ecuacién fundamental,

<|=<.

S
v
Donde s/v, es la tasa de crecimiento de la renta nacional, que debe ser igual a la relacion que

existe entre propension media al ahorro y la relacion capital — producto. A este tipo de

crecimiento (Y /Y ) se le denomina como tasa de crecimiento efectiva (G). En el caso de que

Sse suponga que s y v sean constantes también lo seria G.

Por otra parte, si en vez de con v, incorporamos Vr, es decir, coeficiente de stock de capital
requerido por las empresas teniendo en cuenta el crecimiento de la renta (0 lo que es lo

mismo, la relacién marginal capital — producto), entonces tenemos:

Denominando ahora a s/v, como la tasa de crecimiento garantizado (Gw) que segin Galindo

y Malgesini (1994) es: “aquel ritmo de crecimiento que de alcanzarse, dejara a los
empresarios en una actitud que les predispondrd a mantener una evolucion similar”. Al
disponer de dos tipos de tasa de crecimiento, lo que nos interesa saber es la relacion que existe

entre G y Gw, que se expresa de la siguiente forma:
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Gv=s=G,v,
Para que ambas tasas de crecimiento coincidan, alcanzando un cierto equilibrio, resulta

necesario que se cumpla que v=v,. Ello implica que al crecer a un ritmo Gy, entonces el

incremento del stock de capital realizado por los empresarios debe ser igual al requerido, de
tal forma que consideren que el stock de capital obtenido sea el apropiado para satisfacer las

necesidades del nivel de renta.

En definitiva, de esta manera se consigue que el stock de capital que se posee se ajuste al
deseado, cuando la produccion aumenta siguiendo una tasa garantizada. Bajo estos supuestos
se llega a que la tasa de crecimiento de la renta nacional, debe ser igual a la relacion que

existe entre propension media al ahorro y la relacion marginal capital — producto.
Las principales conclusiones del modelo de Harrod, son las siguientes?:

» En principio se dispone de lo que se podria denominar “trayectoria de equilibrio” para
la renta que es la que se deberia tratar de alcanzar y para la que existe una cierta
relacion ahorro — renta. Una vez que se estd en dicha senda, los empresarios estaran
conformes con su situacion y llevaran a cabo las inversiones necesarias.

» Existe un nivel de producto que crece a una tasa de crecimiento natural y para que
exista un crecimiento sostenido y equilibrado con pleno empleo, esta tasa tiene que ser
igual al crecimiento efectivo, que a su vez debe ser igual al crecimiento equilibrado.

> Cualquier desviacién que se produzca de dicha trayectoria dara lugar a desviaciones
cada vez mayores de la misma, en lugar de acercamientos.

> El tipo de interés no tiene capacidad para corregir las desviaciones que se produzcan
respecto a la trayectoria de equilibrio.

» Finalmente, la inclusion de la tecnologia como variable no altera las anteriores

conclusiones.

Segun Harrod, la medida para incrementar el crecimiento sostenido en el largo plazo en el
modelo es reducir el ahorro, es decir, evitar la existencia de un nivel de ahorro que esté por

encima de las necesidades que la economia presenta para conseguir el pleno empleo e

% Cardona A. Marleny, Cano G. Carlos, Zuluaga D. Francisco y Gomez A. Carolina, “Diferencias y Similitudes del
Crecimiento Econdmico”, Medellin, 2010, p.p.12-13
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introducir las innovaciones tecnoldgicas. La politica fiscal y la politica monetaria unidas,
pueden asegurar el crecimiento econdémico de la demanda agregada acorde con el potencial de
oferta de la economia; pero no siempre pueden hacerlo sin llevar a una inflacion de demanda,

es en este sentido, donde la planificacion indicativa® tal vez sea capaz de lograrlo.

Domar sefiala explicitamente que la inversion aumenta tanto la demanda a través del
multiplicador keynesiano?’, como la oferta al expandir capacidad. Se planteé responder a la
pregunta: ¢Cudl es la tasa de crecimiento de la inversion que garantiza que la demanda se
iguale a la oferta? Domar planteo su modelo de crecimiento de forma independiente de los
trabajos de Harrod, pero llegando a conclusiones muy similares. Los supuestos que planteo

fueron diferentes:

1) La inversion determina el nivel efectivo de la renta a través del multiplicador, de la

siguiente forma:

Donde s es la propensién marginal a ahorrar.

2) La inversion es capaz de aumentar el nivel de renta potencial maximo (Y ), mediante

un stock de capital mayor, suponiendo que no existe depreciacion, es decir que
Y =0l

3) La inversion se modifica a través del comportamiento de los empresarios y puede
verse favorecido mediante la evolucion de la produccién. Logicamente, las pérdidas
de capital o de los negocios no rentables que se hubiesen efectuado pueden perjudicar
ese proceso inversor.

4) La inversion a su vez puede generar capacidad productiva a un ritmo dado. Los
errores en los procesos de inversion pasados, provocan su eliminacion dando paso a
nuevos procesos. Si ello implica la existencia de un importante costo o desperdicio,

provocaria un incremento menor de la inversion.

% La planificacion indicativa es una forma de planificacion econdmica aplicadas por un Estado en un esfuerzo por resolver
los problemas ocasionados por la falta de informacion perfecta en la economia y asi aumentar el rendimiento econémico.

27 Jiménez Félix, “Crecimiento Econdémico, enfoques y modelos “, Per(, Fondo Editorial de la Pontificia Universidad Catdlica
del Perd, 2011, p. 90.
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5) Se supone que el empleo existente depende de la relacion entre la produccién efectiva
y la capacidad productiva, aunque Domar establece la posibilidad de que apareciesen

otros factores que pudieran afectar al empleo.

Teniendo en cuenta estos supuestos, el modelo se formul6 partiendo de la condicion de pleno

empleo, por lo que se cumpliriaque Y =Y, o lo que es lo mismo,

al:ll'
S

Esta condicion de equilibrio se obtiene de la explicita consideracion del doble papel de la
inversion: como factor de creacion de demanda y como factor de creacion de capacidad.

Operando en dicha expresion tenemos que,

Esta expresion muestra cual debe ser la tasa de crecimiento de la inversion que consiga que la
renta efectiva alcance su maximo nivel de crecimiento potencial, teniendo en cuenta que 6y S
son constantes. Se trata, como se puede comprobar, que una expresion muy similar a la que

Harrod denomino como ecuacion fundamental o tasa de crecimiento efectiva.

Respecto al periodo de largo plazo, los dos autores plantean dos dificultades distintas a las
que se tienen que enfrentar las economias. Para Harrod, va a ser la escasez de la mano de obra
la que puede perjudicar el crecimiento. En cambio, para Domar es la escasez de inversion la

que puede llegar a ser perjudicial.

El gran mérito del modelo de Harrod radica en no ser un esquema de equilibrio; es méas bien
una proyeccion hacia el largo plazo de algunos de los conceptos de la teoria general de
Keynes. La tasa de acumulacion es una funcién de las decisiones empresariales encaminadas
a realizar ganancias, sin ninguna garantia de que el nivel de inversion se ajustaria al

requerimiento en una economia de libre mercado.
Crecimiento efectivo versus crecimiento requerido

La ecuacién fundamental define una tasa efectiva de crecimiento de la renta Ge la relaciéon

capital-producto, se puede interpretar como el incremento del stock de capital y produccion
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que los empresarios consideran apropiado. Se obtiene asi unas tasas de crecimiento requerido,

Gr que de conseguirse garantiza una tasa de crecimiento futura similar.
Equilibrio y estabilidad en el largo plazo

Si la tasa de crecimiento efectiva es igual a la requerida, ambas relaciones marginales de
capital-producto deben ser iguales. El supuesto de una relacién trabajo-capital constante
implica que la tasa de crecimiento efectivo no puede exceder a la tasa de crecimiento de la
poblacion. Para que el crecimiento sea sostenido, de pleno empleo y en equilibrio, la tasa de

crecimiento efectiva de la economia debe ser idéntica a la tasa requerida por los empresarios.

Solo se consigue una situacion optima de crecimiento sostenido con la dificultad afiadida de
que para ser alcanzable debe igualarse el producto de la tasa de ahorro y la productividad
marginal del capital con la tasa de crecimiento de la poblacion y la tasa de depreciacién de la

economia.

2.1.5. El Modelo de Solow

A diferencia de la teoria Harrod — Domar, que implica que la trayectoria del crecimiento de
una economia es inherentemente inestable, la teoria de Solow respaldaba el punto de vista
neoclasico de que la economia se ajusta internamente para lograr un crecimiento estable en

equilibrio.

En el modelo de Solow, la acumulacion de conocimiento para el crecimiento econémico tiene
dos funciones diferentes. Primero, el progreso tecnoldgico puede ayudar a explicar el “residuo
de Solow”?® y segundo, el progreso tecnoldgico permite que la formacion de capital continte

creciendo.

El modelo de solow, segun Galindo y Malgesini (1994), parte de tres aspectos: 1) la poblacion
y la fuerza de trabajo crece a una tasa proporcional constante (n), que se considera que es
independiente de otros aspectos y variables econdmicas; 2) El ahorro y la inversién son una
proporcidn fija (s) del producto neto en cualquier momento del tiempo vy, 3) por lo que se

prefiere a la tecnologia, se supone que esta afectada por dos coeficientes constantes, en

%8 | os economistas interpretan el residuo de Solow como fraccion del crecimiento econoémico atribuible al progreso
tecnoldgico, se puede calcular como la fraccidon del crecimiento que no puede ser explicada directamente por el factor
observable de la acumulacion de capital per capita.
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concreto, la fuerza de trabajo por unidad de producto y el capital por producto (a este ultimo,

se le denomina v).

Lo relevante para el crecimiento econdémico es la relacion que existe entre el capital y el
producto. Para el desarrollo del modelo se establece las siguientes hipotesis: se supone que en
la economia se fabrica solo un tipo de bien, cuyo nivel de produccion se recoge por la variable
Y; ademas, se supone que al final todo el ahorro sera invertido, lo que implica, a su vez, no

tener que incluir una funcion de inversion;

1) El ahorro se comporta de una forma proporcional a la renta;
S=sY
2) La inversion neta (1) es la tasa de crecimiento de dicho stock de capital; es decir, se

cumple que K= 1. Como en equilibrio la inversion tiene que ser igual al ahorro,

entonces,

K =sY
3) La funcién de produccion recoge dos factores, capital (K) y trabajo (L), la cual se

supone que es una funcion agregada, continua y con rendimientos constantes;
y="f(k)
Siendo y=Y /L ; k=K/L. Dentro de este ambito se supone, ademas, que la productividad
marginal del capital, es decir f’(k)es positivo para todo k y que disminuye cuando el capital

por trabajador aumenta.

4) La fuerza de trabajo crece a un nivel proporcional constante y exdgeno (n), es decir
que,
L
—=n
L
Por su parte, L es el nivel de mano de obra disponible y que es equivalente a la siguiente
expresion:
L=L,.e™

Mostrando con el término t el periodo temporal.
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Teniendo en cuenta estos aspectos, podemos obtener la ecuacién fundamental del modelo de
Solow. Partimos para ello de K =SY y sustituimos en la funcién de produccion Y = F(K,L),
de tal forma que tenemos:

K =sK(K,L)=sF(K,Le")
Donde, k=K/L y sabiendo, por tanto, que K =kL,e™ y diferenciando esta ultima igualdad
respecto al tiempo tenemos K =L,e"k+nkL,e™y sustituyendo esta expresion en
K =sF(K, L") nos queda.

(k +nk)L,e™ =sF (K, Le™)
Si los rendimientos son constantes a escala, podemos dividir el segundo miembro entre L que
esigual a L,e", por lo que:

K
Loent !

(k +nk)L,e™ = sL,e"F( 1)

Simplificando y despejando, se obtiene lo siguiente:

k = sf (k) - nk
Esta es la ecuacion fundamental del equilibrio neoclasico. En ella, sf(k)es el ahorro por
trabajador, que se puede considerar como flujo de inversion que acude por trabajador, puesto
que dentro del modelo se supone que todo el ahorro se convierte automaticamente en
inversion. Por su parte, nk seria la inversion que resultaria necesaria para mantener constante
la relacidon que existe entre capital y el trabajo, considerando que el nimero de trabajadores

crece a una tasa n.

Asi pues, tenemos que la tasa de variacion correspondiente a la relacion que existe entre
capital y el trabajo, k, se determina a través de la diferencia entre el ahorro por trabajador y el

ahorro necesario para mantener dicha relacion constante, cuando crece la fuerza de trabajo.
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Gréfico N°2: La relacidn capital — trabajo y la tasa de crecimiento del capital

de equilibrio
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Fuente: Galindo Miguel y Malgesini Graciela, Crecimiento econdmico
Elaboracién: propia

Convergencia en el Modelo de Solow?

Como se mencion6 anteriormente, de la ecuacién neoclasica fundamental:
k = sf (k)= (n+9)k

Se obtiene la ecuacion de la tasa de crecimiento de la relacién capital — trabajo:

k sf(k

— = L _ (n + 5)

k k
La tasa de crecimiento de las dotaciones de capital por trabajador depende positivamente de la
tasa de ahorro y la productividad media del capital, y negativamente de la tasa de crecimiento
de la poblacion y de la tasa de depreciacion. El primer término es decreciente en el stock de

capital porque la productividad media del capital lo es a medida que aumenta el stock de
capital:

29 Jiménez Félix, “Crecimiento Econémico Enfoque y Modelos”, Fondo Editorial, Pert1, 2011, pp. 113-114.
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Grafico N° 3: Convergencia en el modelo de Solow

LS
k
(n+9)
sf (k)
k
k
f (k)
k

Fuente: Jiménez Félix, Crecimiento Econdmico, Enfoques y Modelos
Elaboracién: propia

En el parte superior del Grafico N° 3 se representa el producto de la tasa de ahorro y la
productividad media del capital, también conocido como la inversion bruta por unidad de
capital, con una curva de pendiente negativa. También la grafica nos muestra que, en ausencia
de crecimiento de la productividad los paises no crecen en el largo plazo, solo crecen en la
transicion al estado estacionario. Si estan a la izquierda de k* la economia crece, en cambio se

estan a la derecha el crecimiento es negativo. Mientras la curva se mantiene por encima de
n+d, el stock de capital per capita estd aumentando (k /k) . En el parte inferior se aprecia que

a bajos niveles de k, la tasa de crecimiento del stock de capital per cépita es mayor, pues la

productividad media de k es mas alta y va disminuyendo conforme aumenta k.

La literatura sobre convergencia abarca distintos conceptos de convergencia®, por ejemplo;

%0 Ibidem, p. 122.
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e Convergencia entre paises o dentro de un solo pais, la hipétesis de la convergencia
puede analizarse como una comparacion entre distintos paises 0 como una tema de
transicion de una economia desde un estado de desarrollo inicial hacia su nivel de
estado estacionario.

e Convergencia de tasas de crecimiento, niveles de ingreso o productividad, si toda la
economia compartiera el mismo nivel de progreso técnico, en el estado estacionario
todas crecerian a la misma tasa. Si ademas, las economias tuvieran la misma funcion
de produccidn, convergerian en el estado estacionario al mismo nivel de producto. Sin
embargo, la convergencia en cuanto a niveles de producto o ingreso depende de la
acumulacion de capital y de la evolucion de la productividad total de factores (PTF).
Por lo tanto, otra hipotesis de convergencia consiste en investigar si los niveles de PTF
de los distintos paises se estd acercando en el tiempo.

e Convergencia absoluta o convergencia condicional, la convergencia absoluta sostiene
que todos los paises convergeran al mismo nivel de producto de estado estacionario
(pues los paises pobres méas rapido que los ricos). La convergencia condicional
incorpora el efecto de los distintos parametros de los paises y sefiala que cada
economia convergerd a un nivel de estado estacionario distinto, dependiendo de sus

parametros particulares.

Para concluir podemos decir que, el modelo de Solow presenta dos elementos esenciales, uno
por el lado de la oferta (la funcion de produccion) y el otro por el lado de la demanda (el
elemento esencial, la acumulacion de capital. Esta acumulacién de capital se obtiene a través

de la inversion).
El lado de la demanda: consumo, ahorro e inversion

De la produccion del Unico bien existente en la economia, de dedica una parte al consumo y el
resto se ahorra y se convierte en inversion. El ahorro es la parte de la renta no destinada al
consumo, que depende de una propension marginal al ahorro constante. A medida que
aumenta la renta de la economia se obtiene mayores niveles de inversidn puesto que se eleva

el ahorro.
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El lado de la oferta: la funcién de produccion

El dnico bien de la economia se produce con dos factores productivos, capital y trabajo. La
funcion de produccién debe presentar rendimientos constantes a escala, y ser homogeénea de

grado uno.

El aumento en la produccion causado por la ultima unidad del factor incorporado a la

produccion es igual al coste de la Gltima unidad.
Vaciado de mercado

En el modelo de Solow existen tres mercados; el de bienes, el de trabajo y el de alquiler de
capital. Para la obtencion del equilibrio no es necesario utilizar las tres condiciones de vaciado
de mercado. Puesto que segun la ley de walras, si se comprueba que los mercados de bienes y

de trabajo estan en equilibrio se debe cumplir que el de alquiler de capital también lo este.

El estado estacionario puede definirse como aquella situacion en la que cada variable crece a

una tasa constante.

El diagrama de Solow, es la representacion grafica de la ley de acumulacion de capital (esta
ley muestra la forma en que la economia va acumulado capital periodo tras periodo), donde

cada una de las curvas es la representacion de cada uno de los lados de dicha expresion.

Cuadro N° 2: Resumen, comportamiento de las variables en los modelos

Modelos
Variables
Harrod-Domar Solow
Tasa de Exdgena Exdgena
ahorro g g
Rela}cmn . Variable. Fijaen el
capital- Fija . .
estado estacionario
producto
Estabilidad No estable Estable
del modelo
Empleo de la Improbable lograr el
Pleno empleo
fuerza laboral pleno empleo
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Tecnologia Exogena Exdgena
Edad de oro Improbable Ocurre
Regla de oro No se da Se cumple
Relacion K/L Se alcanza con una tasa
opt;?%r(g:gla No se aplica de ahorro determinada
Producto
marginal .
. Constante e igual a la
eC:]elelcgftgglo productividad media Menor que el de RCK
estacionario
Relacion K/L
del estado No se aplica Mayor que en RCK
estacionario

Fuente: Félix Jiménez, Crecimiento Econémico Enfoques y Modelos

Elaboracién: propia

2.1.6. Teorias de determinacion de la Inversion

Como se hiso una revision de la literatura de modelos de crecimiento se pudo evidenciar que

uno de los factores importantes y no el Gnico es la inversion. Es por esto que, cada escuela

presenta una teorfa distinta sobre la determinacion de la inversion®:

e Para la teoria neoclésica, la inversion solo depende de la tasa de interés. Ademas, la
tasa de interés se determina por la interseccion de las curvas de ahorro e inversion. Por
lo tanto, el equilibrio ahorro-inversion implica que el ahorro determina la inversion.

e Para John Maynard Keynes, la demanda de inversion depende del rendimiento
probable de la inversion (el cual depende de las expectativas), como del precio de
oferta del bien de capital. Sin embargo, el nivel de inversion de la economia queda
determinado por la interseccion de la demanda de inversion con la tasa de interés de

mercado que se determina en el mercado monetario (especialmente por la preferencia

por liquidez de los agentes).

e En la sintesis neoclasica desarrollada por Hicks en 1937, intenta unificar la teoria

neoclasica y keynesiana, la inversion, al igual que el ahorro, depende tanto de la tasa

de interés como del nivel de ingreso.

31 Ibidem, pp. 625-643.
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e Siguiendo a Keynes, Minsky en 1982 sostienen que la inversion depende de los
espiritus animales y de la fragilidad financiera, aspecto que segun el autor no han sido
adecuadamente resaltados por la sintesis neoclasica. De esta manera se plantea una
teoria financiera de la inversion.

e Alternativamente, Bowles, Gordon y Wiskopf en 1986 sostienen que los procesos de
acumulacion y crecimiento se dan en una estructura social de acumulacion, por lo

tanto, la inversion tiene un componente tecnoldgico e institucional.

2.1.7. Joseph E. Stiglitz: Los fallos de mercado

Las condiciones de mercado garantizan que la economia sea eficiente en el sentido de Pareto.
Pero esto no necesariamente se cumple, ya que en el mercado existe lo que Joseph E. Stiglitz
define como fallos de mercado®, en su libro “La economia del sector publico”, donde los
mercados pueden dar lugar a situaciones en las que algunas personas tienen demasiada poca
renta para vivir. Ante estos fallos tiene que haber un Estado que defina los derechos de
propiedad y vele por el cumplimiento de los contratos. En las economias de mercado, los

beneficios de esas mejoras se reflejan en el precio de mercado de la propiedad.

Se puede considerar que las actividades del Estado destinadas a proteger a los ciudadanos y la
propiedad, a velar por el cumplimiento de los contratos y a definir los derechos de propiedad

son actividades que sientan las bases en las que se apoyan todas las economias de mercado.
Los fallos de mercado y el papel del Estado

El primer teorema fundamental de la economia del bienestar establece que la economia solo
es eficiente en el sentido de Pareto en determinadas circunstancias o condiciones. Hay seis
importantes condiciones en las que los mercados no son eficientes en senti de Pareto. Se
denominan fallos de mercado y constituyen un argumento a favor de la intervencién del
Estado.

e Competencia imperfecta

32 Stiglitz Joseph E., “La economia del sector publico”, Antoni B. Editor S.A., 3era edicion, 2000, pp. 91-103.

33 El primer teorema destaca el hecho de que un mercado perfectamente competitivo siempre nos llevara a una asignacion de
recursos eficiente, en donde no es posible mejorar la situacién de un individuo sin empeorar la de otro (un 6ptimo de Pareto).
En otras palabras, nos sefiala que el mercado competitivo es una herramienta fundamental para alcanzar una asignacion
eficiente, sin despilfarrar recursos.
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e Bienes publicos

e Externalidades

e Mercados incompletos
e Informacion imperfecta

e Paro y otras perturbaciones econdémica

Los fallos de mercado que se analizaran son mutuamente excluyentes. A menudo, la
existencia de mercados incompletos se debe en parte a problemas de informacion. A su vez,
en ocasiones se piensa que las externalidades se deben a la existencia de mercados
incompletos. A veces se considera que los bienes publicos son casos extremos de
externalidades, en los que cuando compro un bien, otros se benefician de la compra tanto

como yo.
Fallo de la competencia

Para que los mercados sean eficientes en el sentido de Pareto tiene que haber competencia
perfecta, es decir, ha de existir un numero suficientemente grande de empresas que crean cada
una de ellas que no pueden influir en los precios (llamada también poder de mercado).
Cuando hay una Unica empresa en el mercado, la estructura de mercado se llama monopolio;
cuando hay unas cuantas, se llama oligopolio. E incluso cuando hay muchas, cada una puede
producir un bien algo distinto y puede pensar, pues, que se enfrenta a una curva de demanda

de pendiente negativa, se llama una estructura de competencia monopolistica.

Es importante recordad que incluso en estas circunstancias puede parecer que las empresas
compiten entre si y que la economia de mercado funcione, en el sentido de que se producen
bienes que parece que gustan a los consumidores. El primer teorema fundamental de la

economia del bienestar, exige que haya algo mas que una cierta competencia.

Las empresas pueden tomar estrategias para disuadir a la competencia. Pueden amenazar con
bajar los precios si entran rivales en el sector y esas amenazas pueden ser creibles y servir
para disuadir a otras empresas de entrar. Como también algunas imperfecciones de la
competencia se deben a la intervencion del Estado. Cuando se realiza una innovacion el

Estado otorga una patente a los innovadores, dandole derechos exclusivos sobre los inventos.
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Aunque las patentes son importantes para dar incentivos a la innovacion, hacen que la

competencia en el mercado de productos no sea perfecta.

Naturalmente, incluso sin patentes, el hecho de que un innovador tenga alguna informacion
(conocimientos) de la no pueden disponer libremente otros puede permitirle conseguir una

posicion dominante en el mercado.

En condiciones de competencia imperfecta, las empresas igualan el ingreso adicional que
obtienen por la venta de una unidad méas —el ingreso marginal- y el costo marginal. Con una
curva de demanda de pendiente negativa, el ingreso marginal tiene dos componentes. Cuando
una empresa vende una unidad mas, percibe el precio de la unidad; pero para vender la unidad
adicional, debe bajar el precio que cobra por esa y por todas las anteriores. El ingreso
obtenido por la venta de la unidad adicional es su precio menos el ingreso que se pierde
porque el aumento de las ventas reduce el precio de todas las unidades. Asi pues, el ingreso
marginal es menor que el precio. La produccion de la competencia imperfecta es menor que la

de competencia perfecta.
Bienes publicos

Algunos bienes que pueden o no ser suministrados por el mercado y si lo son, la cantidad
suministrada es insuficiente. Muchos bienes publicos, como las calles y las aceras, son
suministradas por el Estado. Todas las ciudades tienen un determinado nimero de calles de
una determinada calidad y todo el mundo puede utilizarlas. La defensa nacional es otro
ejemplo, todos los habitantes de un pais reciben el mismo nivel de defensa nacional. Es
posible que valoren de forma distinta, pero todos recibiran la misma cantidad.

Los bienes publicos constituyen en ejemplo de un determinado tipo de externalidad en el
consumo: todo el mundo debe consumir la misma cantidad. Estos bienes plantean problemas
especiales, pues las soluciones del mercado descentralizado no las asignan muy bien. Un
individuo no puede comprar la cantidad que desee de defensa nacional; entre todos tienen que

decidir una cantidad comudn.
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Externalidades

Decimos que hay una externalidad el consumo si un consumidor le afecta directamente la
produccion o el consumo de otros. Y del mismo modo, existe una externalidad en la
produccion cuando las decisiones de una empresa o de un consumidor influyen en las

posibilidades de produccion de otra empresa.

Los problemas practicos que plantean generalmente las externalidades se deben a que los
derechos de propiedad estdn mal definidos. Los casos en que los actos de una persona
imponen costes a otras se denominan externalidades negativas. Sin embargo, no todas las
externalidades son negativas. Hay algunos casos importantes de externalidades positivas, en

los que actos de una persona benefician a otras.

Siempre que hay actividades que generan externalidades negativas, la asignacion de los
recursos que realiza el mercado puede no ser eficiente. Como no recae sobre los individuos la
totalidad de coste de las externalidades negativas que generan, las realizan en exceso; por el
contrario, como los individuos no reciben todos los beneficios de las actividades que

generaran externalidades positivas, realizan demasiado pocas.

La conclusion de que, en determinadas circunstancias, la cantidad eficiente del bien que
implica la externalidad es independiente de la distribucion de los derechos de propiedad, se ha
dado en llamar teorema Coase. Sin embargo, debe subrayarse que estas circunstancias son
muy especiales. El supuesto de las preferencias cuasi lineales implica que las demandas del
bien que genera la externalidad son independientes de la distribucion de la renta. Por lo tanto,
una reasignacion de las dotaciones no afecta a la cantidad eficiente de externalidades, lo que

se expresa a veces diciendo que el teorema de Coase es valido si no hay “efectos-renta”.>*

Mercados incompletos

Los bienes y los servicios puros no son los unicos que los mercados suministran
inadecuadamente. Siempre que los mercados privados no suministran un bien o un servicio,

aun cuando el coste de suministrarlo sea inferior a lo que los consumidores estan dispuestos a

34 Algunos autores sugieren que Coase solo afirmo que la negociacién sin costes sobre las externalidades da lugar a un
resultado eficiente en el sentido de Pareto, pero no que el resultado sea independiente de la asignacion de los derechos de
propiedad.
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pagar, existe un fallo en el mercado. Se habla en este, caso de la existencia de mercados
incompletos (ya que en un mercado completo suministraria todos los bienes y servicios cuyo

coste de suministro fuera inferior al precio que los individuos estan dispuestos a pagar).

Los mercados de capitales y de seguros son considerados imperfectos. Y tras décadas de
investigaciones se han propuesto al menos tres respuestas distintas, para los mercados
incompletos. Una centra la atencion en la innovacion: estamos acostumbrados a que entren
constantemente en el mercado nuevos productos, pero también hay innovaciones en el modo
de funcionamiento de la economia, innovaciones en la creacion de nuevos mercados, incluida

la invencion de nuevos titulos y las nuevas pélizas de seguros.

La introduccién de muchos de estos nuevos productos estd relacionada con la segunda
explicacion: los costes de transaccion. Gestionar los mercados velar por el cumplimiento de

los contratos e introducir nuevas polizas de seguro tiene costes.

El tercer grupo de explicaciones gira en torno a la asimetria de la informacion y a los costos
de velar por el cumplimento de los contratos. Cuando las dos partes de una transaccion

poseen diferente informacidn de este tipo, decimos que hay una asimetria de la informacion.
Fallos de la informacion

Algunas actividades del Estado se justifican porque los consumidores tiene una informacion
incompleta y por la conviccion de que el mercado suministra por si solo demasiada poca

informacion.

Sin embargo, la intervencion del Estado para remediar los fallos de la informacion va mas alla
de estas sencillas medidas de proteccion del consumidor y del inversor. La informacion es, en
muchos aspectos, un bien publico, ya que suministrar informacién a una persona mas no
supone reducir la cantidad que tienen otras. La eficiencia requiere que se difunda
gratuitamente o, con precision, que solo se cobre el coste real de transmitira. EI mercado
privado a menudo suministra una informacion insuficiente, lo mismo que suministra una

cantidad inadecuada de otros bienes publicos.

Hay algunos otros fallos del mercado relacionados con la informacion imperfecta. Uno de los

supuestos en los que basamos la demostracion de los teoremas fundamentales de la economia
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del bienestar era que habia informacién perfecta o, mas concretamente, que nada de lo que
hacian las empresas o los hogares influian en las creencias o en la informacion. En realidad,
una gran parte de la actividad economica va encaminada a obtener informacion: desde los
empresarios que tratan de averiguar que empleados son buenos hasta los prestamistas que
tratan de averiguar que prestatarios son buenos, los inversores que tratan de averiguar que
inversiones son buenas y las aseguradoras que tratan de averiguar que personas son buenos

riesgos.
Paro y otras perturbaciones econémicas

Tal vez el sintoma mas admitido de “fallo de mercado”® sea el elevado paro, tanto de
trabajadores como de maquinas, que ha acosado periddicamente a las economias capitalistas
en los ultimos doscientos afios. Aunque estas recesiones y depresiones han sido mucho mas
moderadas a partir de la segunda guerra mundial, tal vez debido en parte a la politica
econdémica seguida por los gobiernos. Aungue la recesion registrada en Estados Unidos en
1991-1992 fue relativamente leve desde este punto de vista, ya que la tasa media de paro del

pais alcanz6 un maximo de mas del 7%.

La mayoria de los economistas utilizan estos elevados niveles de paro como prueba prima
facie de que algo no funciona bien en el mercado. Para algunos, constituyen la prueba mas

espectacular y mas convincente de que este tiene fallos.

2.1.8. Hyman P. Minsky: Hipotesis de la inestabilidad financiera

La hipotesis de la inestabilidad financiera® es un modelo de economia capitalista que no se
basa en shocks exdgenos a generar ciclos comerciales de diversa gravedad. La hipdtesis
sostiene que los ciclos econémicos de la historia se componen de i) la dinamica interna de las
econdémicas capitalistas, y ii) el sistema de intervencion y regulaciones que estan disefiadas

para mantener la economia operando dentro de los limites razonables.

Minsky, postula en su hipdtesis que la evolucion de las précticas financieras y la estructura de

los compromisos financieros es la principal fuente de cambio en una economia. El sistema

% Stiglitz Joseph E., “La economia del sector publico”, Antoni B. Editor S.A., 3era edicion, 2000, p. 101.
36 Minsky Hyman P., “the financial Instability Hypothesis”, The Jerome Levy Economics Institute of Bard College, working
paper N°. 74.
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econémico se caracteriza por el desequilibrio y la incertidumbre. El punto de partida es el
nivel de beneficio, el nivel actual de beneficio depende de la inversion realizada. Mientras que

los beneficios esperados dependen de las inversiones en el futuro.

También considera a los bancos como empresas que buscan el maximo beneficio posible en
cual obtiene financiando a otros agentes econdmicos, empresas, hogares y otros bancos, esa
capacidad financiera de los bancos dependera entre otros factores de su capacidad para la

innovacion financiera, es decir, de la creacion de nuevos activos con los que financiar el resto.

Segun Minsky, existen tres relaciones entre el ingreso y la deuda para las unidades

econémicas;

1) Financiamiento cubierto (hedged finance); es cuando puede afrontar sus compromisos
con los ingresos de su actividad.

2) Financiamiento especulativo (speculative finance); es cuando solo puede pagar
antigua deuda gracias a los ingresos por nuevas deudas.

3) Financiamiento Ponzi; es cuando no puede afrontar ni el principal, ni los intereses por

lo que le queda vender activos o pedir prestado.

La evolucion de las précticas financieras y de los compromisos financieros permite
determinar la dindmica de las diferentes unidades. En particular, las unidades con
financiamiento cubierto son menos sensibles a las innovaciones financieras, es decir, los
cambios en las practicas financieras, no implican mayores traumatismos para la cartera de
esas unidades, aunque una unidad con financiamiento cubierto, siempre puede adquirir nuevos
compromisos financieros cuando las innovaciones son compatibles con un margen de
seguridad relajado. Por el contrario, las unidades con financiamiento especulativo o Ponzi,
son mas susceptibles a los cambios en las practicas financieras, dando que determinan la

capacidad de dichas unidades para sanear sus carteras.

Podemos decir que, una economia con una estructura financiera robusta, se define como
aquella donde prevalece el financiamiento cubierto. De este modo, una economia con una
estructura financiera fragil, se define como aquella en la que predomina el financiamiento
especulativo. Y finalmente, si predomina el financiamiento Ponzi, la economia enfrenta una

crisis financiera.
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En una situacion de bonaza econdmica prolongada, las economias capitalistas tienden a
transformarse de una estructura dominada por unidades cubiertas a otras especulativas o Ponzi
sin necesidad de causas externas. También en periodos de tranquilidad donde se presenta un
crecimiento sostenido de los rendimientos probables y de los montos de inversion, la
economia que se encontraba en un escenario de financiamiento cubierto se mueve hacia un

boom de inversién.

Este boom incrementard los montos de inversion financiada con compromisos de deuda
(acciones y/o crédito), puesto que en la medida en que los prestamistas responden a estos
cambios y los incorporan en sus expectativas, la innovacién es la norma. Para el sistema
financiero, como para cualquier empresa, los beneficios creceran en relacion en relacion a su

capacidad de innovar.

Si durante los periodos de tranquilidad el cambio de los montos de inversién financiados con
recursos externos es positivo, la estructura financiera tiende a ser mas fragil por que los
margenes de seguridad se relajan lentamente en un contexto de relativa tranquilidad, hasta un
nivel donde la relacién entre los flujos de efectivo es susceptible de cambios cualitativos
abruptos hacia un escenario de financiamiento especulativo; es decir, el cambio en las
practicas financieras crea condiciones en las que las empresas tienden a cambiar la estructura
de sus compromisos de pago, a fin de que estos puedan saldarse con los flujos ingreso

esperados.

El motivo es que esos prolongados buenos resultados invitan a endeudarse més, despreciando
el riesgo, conforme esas expectativas de beneficios se cumplen, aumenta el endeudamiento
facilitando a su vez por unos mercados financieros en expansion que ofrecen nuevos
productos cada vez mas sofisticados. Cuando finalmente esos beneficios esperados no se

cumplen cunde el panico y sucede los impagos Yy estalla la crisis.

2.1.9. Hipotesis de Inestabilidad Financiera en una Economia Abierta®’

Podremos ver la apertura a flujos de capital y de bienes que afectan el marco de toma de

decisiones de las unidades econdmicas involucradas en el proceso de inversion, de donde se

37 Melo Jimmy, “La Hipdtesis de Inestabilidad Financiera de Minsky en una Economia Abierta”, Ensayos de Economia, No
47, pp. 73-77.
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extraen las respuestas de politica macroeconémica. El incremento de los flujos pueden
resultar de un mayor grado de apertura de las economias o de tasas de interés domésticas mas

atractivas con relacion al mercado mundial.

También puede responder a otros factores como excesos de liquidez en los mercados de
capitales, e un tipo de cambio revaluado, a un incremento en los rendimientos probables de la
economia o a un relajamiento de los margenes de seguridad en el mercado mundial. Estas son
algunas de las razones que pueden generar un flujo creciente de capitales y bienes de

inversiones hacia una economia.

Cuando la economia estd sujeta a flujos de bienes de inversion, la teoria del comercio
internacional sefiala que estos flujos rompen las barreras tecnoldgicas y amplian la oferta de
bienes de inversion, originando un descenso en los precios de los bienes de inversion, proceso
que recibe un impulso adicional al considerar flujos de capital creciente que inducen a una
apreciacion del tipo de cambio, lo cual abarata los bienes de capital importados. Bajo estos
supuestos, se relajan algunas de las restricciones a la expansion del sistema crediticio
existente en una economia con bajo grado de apertura y que tipicamente estan asociados a un

menor grado de desarrollo de los mercados de capital.

Bajo el supuesto de que los capitales extranjeros son atraidos, por tasas de interés mas altas en
la economia con relacion al mundo y, en particular, a los paises industrializados; asi, el
relajamiento en los margenes de seguridad esté asociado a la capacidad de movilizacion de los

flujos de capital que poseen los prestamistas, es decir, a la innovacion.

En la medida que los flujos de capital relajan los margenes de seguridad de los prestamistas y
de los prestatarios, el nuevo nivel de inversion financiado con fondos extranjeros sera mayor;
el monto dependera de la dindmica de los flujos de capital, del grado de articulacion del
sistema financiero domestico con los mercados internacionales y de la incidencia del proceso

de la revaluacién sobre los precios de los bienes de inversion.

Asi, el relajamiento de los margenes de seguridad aumenta los niveles de inversion,
mejorando el desempefio de la economia, el cual a su vez se traduce en una mayor capacidad

de pago de los prestatarios y una cartera vencida en su limite inferior, como el historial de los

40



prestatarios se usa para determinar si se debe otorgar el crédito, las expectativas de los

prestatarios se trasmiten a los prestamistas.

A medida que el proceso de expansion continua y los flujos de capital se sostienen, los
prestamistas incorporan nuevos clientes y otorgan créditos a proyectos que desecharian con
los margenes de seguridad vigentes antes del incremento en los flujos de capital. De este
modo, la incorporacidn de expectativas optimistas y la expansion de la capacidad de pago,
presentes en la fase ascendente de ciclo, refuerzan en proceso que conduce a un boom de
inversion. Con ello, los efectos del boom de inversion seran amplificados por la afluencia de

los bienes de inversion y capitales internacionales.

Suponiendo que la economia se encontraba en una situacion de equilibrio en la cuenta
corriente y dado que los flujos de capital aprecian la moneda doméstica, el abaratamiento de

los bienes importados implica que la economia transita hacia un déficit comercial.

En un escenario de fragilidad financiera se intensifica por los vinculos con los mercados

internacionales. Y de esta manera la economia es propensa:

i.  Auna crisis cuyo origen es nacional pero que impacta es su situacion externa.
ii.  Auna crisis de origen externo pero que impacta en su situacion nacional.

iii.  Auna intensificacion de la crisis por interacciones entre (i) y (ii).

Una crisis tipo (i) exhibe una situacion en la cual los flujos de capital relajan los margenes de
seguridad y apreciacion el tipo de cambio, generando un boom domestico de inversién que
impacta la situacién interna de la economia, en particular, con un déficit cronico en la cuenta
corriente y un aumento en los pasivos internacionales. La crisis de tipo (ii) puede iniciar por
una parada subita o una reversion de los flujos de capital que presiona el tipo de cambio al
alza. Con la reversion de los flujos de capital las curvas de financiamiento interno, los
margenes de seguridad de los prestatarios y los prestamistas deben contraerse abruptamente.

Esta serie de desequilibrios externos deben corregirse, dando paso a la crisis.
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2.2. Marco conceptual
Sistema Financiero

El sistema financiero es aquel conjunto de instituciones, mercados y medios de un pais
determinado cuyo objetivo y finalidad principal es la de canalizar el ahorro que generan los
prestamistas hacia los prestatarios®. El sistema financiero consiste en esas instituciones que
ayudan a encontrar a la persona que quiere ahorrar y a la otra que quiere invertir. Entonces el
ahorro y la inversion son llaves esenciales del crecimiento econémico de largo plazo: cuando
un pais ahorra una porcién elevada del producto interno bruto (PIB), entonces existe mas
recursos para la inversion de capital y dicho capital aumenta la productividad y el estandar de

vida del pais.

En vista de que la produccion y el consumo no suceden simultdneamente, se necesita de algo
que coordine estos diferentes ritmos. El financiamiento en forma de ahorro y crédito surge
para permitir la coordinacion. El ahorro y el crédito son mas eficientes cuando los
intermediarios comienzan a transferir fondos de empresas y personas individuales que han

acumulado fondos y que estan dispuestos a ofrecer liquidez a aquellos que desean adquirirla.

Aunque préacticamente todo el sistema financiero proveen servicios crediticios, algunas
también proveen otros productos financieros, incluyendo ahorros, seguros y pagos de
servicios. La decision sobre qué tipo de servicios financieros proveer y el método para
ofrecerlos depende de los objetivos de la intermediacion financiera, las exigencias de su

mercado objetivo y su estructura institucional.

Dos imperativos de importancia fundamental que deben ser considerados al prestar servicios

financieros son los siguientes:

e Responder con eficacia a la demanda y a las preferencias de los clientes
e Diseflar productos simples que los clientes puedan entender con facilidad y que las

instituciones financieras puedan manejar facilmente.

La gama de productos proporcionados generalmente incluyen:

3 Diccionario electrénico- Definicion ABC,
http://www.definicionabc.com/economia/sistema-financiero.php
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e Crédito
e Ahorro
e Seguro
e Tarjeta de crédito

e Servicios de pago
Créditos®

Crédito como bien se desprende de analizar la etimologia de la palabra que tiene un origen
latino significa cosa confiada, entre otras cosas, entonces, es esto, confiar o tener confianza y
el cuento viene a que es precisamente sobre la confianza que se basara el crédito que nos dé

un particular o una entidad bancaria, siendo esta ultima la institucién mas comun para pedirlo.

El crédito que otorga una entidad bancaria a un cliente, otro de los méas corrientes también,
implica el anticipo de un dinero que luego debera ser cancelado en un lapso de tiempo sujeto a

los intereses que disponga la entidad previo acuerdo con el individuo que lo solicito.

El crédito*® es un préstamo de dinero que el Banco otorga a su cliente, con el compromiso de
que en el futuro, el cliente devolvera dicho préstamo en forma gradual (mediante el pago de
cuotas) o en un solo pago y con un interés adicional que compensa al Banco por todo el

tiempo que no tuvo ese dinero (mediante el prepago).

Depositos*

En la terminologia econdmica, el concepto de depdsito de ahorros es uno de los mas comunes
e incluso utilizado por cualquier persona debido a su facil comprension y también ya que se

puede relacionar con cualquiera de nosotros, no sélo con especialistas del area.

Podemos decir que un depdsito de ahorros es una de las operaciones mas comunes que uno
puede realizar al contratar la atencidn o servicios de un banco y en este sentido es también una
de las operaciones que menos requisitos implica ya que es de conveniencia tanto para el

cliente como para el banco.

39 {dem. Diccionario electrénico Definicién ABC
40 Glosario de términos, http://www.bancafacil.cl

*1 diccionario electrénico- Definicion ABC, http://www.definicionabc.com/economia/deposito-de-ahorro.php
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Los Ahorros Obligatorios #

Los ahorros obligatorios difieren de los ahorros voluntarios. Los ahorros obligatorios (o la
compensacion de saldos) representan fondos que deben ser contribuidos por los prestatarios
como condicién para obtener un préstamo, en algunas ocasiones como porcentaje del
préstamo, en otras, como monto nominal. En su mayoria, los ahorros obligatorios pueden
considerarse parte de un producto crediticio y no como un verdadero producto de ahorro, en
vista de que estan estrechamente ligados a la obtencion y el pago de préstamos (por su puesto,
para el prestatario los ahorros obligatorios representan un activo mientras el préstamo
representan un pasivo; por lo tanto, el prestatario no puede considerar los ahorros obligatorios

como parte del producto crediticio.)
Los ahorros obligatorios son (tiles para:

e Demostrar a los prestatarios el valor de las practicas de ahorro

e Servir de mecanismo de garantia adicional para asegurar el pago de los prestamos

e Demostrar la capacidad de los clientes para manejar el flujo de caja y para hacer
contribuciones periddicas (lo que es importante para el pago del préstamo)

e Ayudar a fortalecer la base de activos de los clientes

Sin embargo, los ahorros obligatorios muchas veces son percibidos (correctamente) por los
clientes como un “cargo” que deben pagar para participar y obtener acceso al crédito. Por lo
general, los ahorros obligatorios no pueden ser retirados por los miembros mientras tienen un
préstamo pendiente. De esta manera, los ahorros actian como una forma de garantia. Por lo

tanto, los clientes no pueden usar sus ahorros hasta que su préstamo haya sido amortizado.

Los Ahorros VVoluntarios

Tal como lo sugiere su nombre, los ahorros voluntarios no constituyen una parte obligatoria
del acceso a los servicios crediticios. Los servicios de ahorro voluntario se proveen tanto a
prestatarios como a no prestatarios quienes pueden depositar o retirar los mismos de acuerdo
con sus necesidades (Aungue en ocasiones los ahorrantes deben ser miembros de la IMFs

otras veces los servicios de ahorro estan a disposicion del pablico en general).

42 Ledgerwood, Joanna. Banco Mundial Washington, D.C. “Manual de Microfinanzas, una perspectiva institucional y
financiera”. 2000 p. 84

44



La prestacion de servicios de ahorros por una IMF puede contribuir a una mejor

intermediacion financiera debido a los siguientes factores:

e Proveer a los clientes un lugar seguro para guardar sus ahorros, posibilitar patrones
de consumo, proteger contra el riesgo y acumular activos mientras se generan
ingresos reales mas altos de los que se podrian lograr ahorrando en el hogar o
ahorrando en especie.

e Aumentar la percepcion de propiedad de los clientes de una IMF y, por lo tanto,
aumentar su compromiso potencial a pagar los préstamos a la IMF.

e Alentar a la IMF a intensificar los esfuerzos de cobro de los préstamos debido a las
presiones de mercado provenientes de los depositantes (en especial si estos pierden la
confianza en la IMF).

e Proveer una fuente de fondos para la IMF, que puede contribuir a mejorar la
proyeccion de los préstamos hacia sus clientes, aumentar la autonomia con relacion a

gobiernos y donantes y reducir la dependencia de los subsidios.

Microcrédito*

Es el crédito a personas con actividades de auto empleo, microempresas y pequefias unidades
econdémicas, con la aplicacion de tecnologias crediticias especializadas para este tipo de

clientes y cuya fuente de repago son los ingresos generados por dichas actividades.

Por lo general, los préstamos se otorgan con propositos productivos, o sea, para generacion de
ingresos en una empresa. Algunas IMFs* también otorgan préstamos para consumo, vivienda
y ocasiones especiales. Aunque muchas IFMs insisten en otorgar Unicamente préstamos
productivos, todo préstamo que contribuya a aumentar la liquidez del hogar libera los ingresos

de la empresa, los cuales pueden ser reinvertidos en el negocio.

La mayoria de IMFs se propone alcanzar la sostenibilidad al garantizar que los servicios
ofrecidos puedan satisfacer las exigencias de los clientes; que las operaciones sean lo mas

eficientes posibles y que los costos sean minimizados; que las tasas de interés y los cargos

“3 Definiciones aplicables, LEY 393. “ley de servicios financieros”.
4 Ledgerwood, Joanna. Banco Mundial Washington, D.C. “Manual de Microfinanzas, una perspectiva institucional y
financiera”. 2000 pp. 77-87.
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sean suficientes para cubrir los costos; y que los clientes estén motivados para pagar los

préstamos.

Las IMFs pueden ser sostenibles en el supuesto que posean suficiente fondos para continuar
operando a largo plazo. Estos fondos pueden obtenerse solamente a través de ingresos por
operacion o a través de una combinacion de donaciones y de ingresos por operacion. A
medida que se desarrolla las microfinanzas, se establecen principios definidos que conducen a

los préstamos financieramente viables.

Los métodos de concesion de crédito por lo general se pueden dividirse en dos grandes
categorias de enfoques -individuales y colectivos- en base a la manera en que la IMF ofrece y

garantiza sus préstamos.

e Los préstamos individuales son otorgados a personas individuales en base a su
capacidad para ofrecer a la IMF una promesa de pago Y cierto nivel de seguridad.

e Los efectos colectivos otorgan préstamos a grupos, ya sea a personas individuales que
pertenecen a un grupo y que garantizan mutuamente sus préstamos a bien a grupos que

a su vez ofrecen préstamos a sus miembros.

Prestamos individuales

Las IMFs han desarrollado con éxito modelos eficaces para otorgar préstamos a personas
individuales, los cuales combinan préstamo formales, como los prestamos tradicionales de las

instituciones financieras; con presamos informales, como los de los prestamistas individuales.

Las instituciones financieras formales basan sus decisiones crediticias en las caracteristicas de
la empresa y del cliente, incluyendo el flujo de caja, la capacidad de endeudamiento, el
historial de resultados financieros, las garantias y el caracter. Los prestamistas del sector
formal también han comprobado la utilidad de los fiadores personales para motivar a los
clientes a pagar sus préstamos. Han demostrado el valor del enfoque empresarial y la

importancia de lograr la recuperacion de costos en sus operaciones crediticias.
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Profundizacion Financiera®

La capacidad del sistema financiero de trasmitir los recursos hacia el sector real es
comunmente Illamada "profundizacion financiera” y es medida como la relacién entre la

carteray el PIB.

Inclusion Financiera

Inclusién financiera significa tener acceso a un conjunto de productos y servicios financieros
que incluyen crédito, ahorro, seguros, sistema de pagos y pensiones, asi como educacion

financiera y proteccion al consumidor

Gestion Integral de Riesgos

La gestion integral de riesgo*® implica que las entidades de intermediacion financiera
implementen sistemas de identificacion, medicion, monitoreo, control, mitigacion vy

divulgacion de todos los riesgos inherentes a sus actividades, bajo un enfoque global.
De acuerdo a su tipologia, los diferentes tipos de riesgos se pueden clasificar en:

Riesgo de Mercado®

Es la probabilidad de que una entidad de intermediacion financiera (persona juridica radicada
en el pais, autorizada por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero-ASFI, cuyo
objetivo social es la intermediacion financiera y la “prestacion de servicios financieros
complementarios) incurra en pérdidas por variaciones adversas en los factores de mercado,
con tasas de interés, tipos de cambio y precios de activos subyacentes en operaciones

financieras.

En concreto, hace referencia al riesgo de posibles pérdidas de valor de un activo asociado a la
fluctuacion y variaciones en el mercado. Cuando hablamos de riesgo de mercado, hablamos

de un concepto general que engloba a otros:

o Riesgo de variaciones del precio de mercancias

“ Definiciones aplicables, LEY 393. “ley de servicios financieros”

46 Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia (SBEF), “Guia para la gestién de riesgos”, Primera
Edicion, 2008, pp. 14-15.

47 Definiciones aplicables, LEY 393. “ley de servicios financieros”, p. 263.
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e Riesgo de variaciones en precios de acciones
e Riesgo de cambios en el tipo de interés

« Riesgo de variaciones en el tipo de cambio de divisa extranjera

« Riesgo de posicionamiento y acepcién del producto

Riego de Crédito

Es la posibilidad de que una entidad de intermediacion financiera (EIF) incurra en pérdidas de
sus operaciones activas o contingentes, debido al incumpliendo de la contraparte o deudor, en
operaciones directas, indirectas o de derivados, que conlleve el no pago, el pago parcial o la
falta de oportunidad en el pago de las obligaciones pactadas.

Esta posibilidad de pérdida puede provenir directamente de un evento de incumplimiento, en
cuyo caso la pérdida puede afectar al estado de pérdidas y ganancias de la IEF, o del deterioro
en la calidad crediticia del prestatario, emisor o contraparte, ocasionando, en este caso, la

disminucion del valor presente del contrato.

Riesgo Operativo

Es el riesgo de sufrir pérdidas como resultado de inadecuados procesos, y/o fallas en las
personas o sistemas internos, o bien a cauda de acontecimientos externos. Esta definicion

engloba el riesgo legal pero excluye el riesgo estratégico y el riesgo reputacional.

Riesgo de Liquidez

Es la contingencia de que una EIF incurra en pérdidas por la venta anticipada o forzosa de
activos a descuentos inusuales y/o significativos, con el fin de disponer rapidamente de los
recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones o por la imposibilidad de renovar o de

contratar nuevos financiamientos en condiciones normales para la entidad.

Riesgo de Tasa de Interés

Se entiende por riesgo de tasa de interés la posibilidad de que la EIF incurra en perdidas
como consecuencia de movimientos adversos de las tasas de interés, sean estas fijas o

variables.
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Riesgo de Tipo de Cambio

Es el posible impacto negativo sobre las utilidades y el patrimonio de la EIF, que podria
ocasionar las variaciones en el tipo de cambio de las monedas con las que opera la entidad.
Este impacto dependera de las posiciones netas que mantenga la EIF en cada una de dichas

monedas.

Regulacion Financiera®

Una serie de principios, reglas, estandares y procedimientos de cumplimiento aplicables a las
instituciones financieras. En Bolivia la Ley de Servicios Financieros, Ley N° 393 del 21 de
agosto de 2013, es la que regula y controla el sistema financiero a través de la Autoridad de

Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

La regulacién financiera también tiene muy seria implicaciones macroecondémicas. Como se
menciond, Thomas Palley sostiene que se ha producido un cambio en la naturaleza del ciclo
econdémico en las Ultimas décadas y este cambio ha afectado la importancia de los objetivos
de la politica macroeconomica. Segun Palley, el nuevo ciclo econdmico esta caracterizado por
la importancia que adquirido el crédito y la volatilidad de los precios de los activos como

resultado de la innovacién financiera y la desregulacién de los mercados financieros.

La regulacion financiera tiene un importante componente de supervision prudencial
discrecional, la cual recae directamente sobre las autoridades regulatorias. Por lo tanto, es
importante que las agencias de regulacion cuenten con la autoridad para emprender

adecuadamente la supervision prudencial.

Bancarizacion

La bancarizacion, consiste en formalizar todas las operaciones y canalizarlas a través de
medios legales que permiten identificar su origen y destino y que el Estado pueda ejercer sus

facultades de fiscalizacion contra la evasion tributaria, el lavado de activos y otros delitos.

48 LEDGERWOOD, Joanna. Banco Mundial Washington, D.C. “manual de Microfinanzas, una perspectiva institucional y
financiera”. 2000 p. 303.
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3. MARCO NORMATIVO, DE POLITICAS E INSTITUCIONAL

3.1. Marco Normativo

3.1.1. Constitucion Politica de Estado

Bolivia se constituye en un estado Unitario Social de Derecho plurinacional Comunitario,
libre, independiente, soberano, democratico, intercultural, descentralizado y con autonomias.
Bolivia se funda en la pluralidad y el pluralismo politico, econédmico, juridico, cultural y
linguistico, dentro del proceso integrador del pais*. Cabe resaltar que el pueblo boliviano a
través del referéndum de fecha 25 de enero de 2009, ha aprobado el proyecto de Constitucion
Politica del Estado.

En el marco de la politica econdmica del estado, es funcion del Banco Central de Bolivia (el
banco central de Bolivia es una institucion de derecho publico, con personalidad juridica y
patrimonio propio) mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para

contribuir al desarrollo econémico y social®.

Son atribuciones del Banco Central de Bolivia®, en coordinacion con la politica econdmica

determinada por el drgano ejecutivo, ademas de las sefialadas por ley:

e Determinar y ejecuta la politica monetaria
e Ejecutar la politica cambiaria

e Regular el sistema de pagos

e Autorizar la emision de la moneda

e Administrar las reservas internacionales

En el marco de la politica financiera, el Estado regulara el sistema financiero con criterios de
igualdad de oportunidades, solidaridad, distribucion y redistribucién equitativa. También, a
través de la politica financiera, priorizara la demanda de servicios financieros de los diferentes
sectores de la economia. Ademas, fomentara la creacion de entidades financieras no bancarias

con fines de inversion socialmente productiva®2.

49 Bolivia, constitucion politica del Estado. Art. 1.

%0 Bolivia, constitucion politica del Estado. Art. 327.
51 Bolivia, constitucion politica del Estado. Art. 328.
52 Bolivia, constitucion politica del Estado. Art. 330.
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Las actividades de intermediacién financiera, la prestacion de servicios financieros y
cualquier otra actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion del ahorro,
son de interés publico y solo pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado, conforme

con la ley®.

El Estado Plurinacional de Bolivia y las entidades financieras deben velar por que los

servicios financieros que presten, cumplan minimamente con los siguientes objetivos®*:

e Promover el desarrollo integral para el vivir bien

e Facilitar el acceso universal a todos sus servidores

e Proporcionar servicios financieros son atencion de calidad y calidez

e Asegurar la continuidad de los servicios ofrecidos

e Optimizar tiempos y costos en la entrega de servicios financieros

e Informar a los consumidores financieros acerca de la manera de utilizar con eficiencia

y seguridad los servicios financieros

3.1.2. Ley de Servicios Financieros

La presente ley No 393, del 21 de agosto de 2013, tiene por objeto regular las actividades de
intermediacion financiera y la prestacion de servicios financieros, asi como la organizacion y
funcionamiento de las entidades financieras y prestadoras de servicios financieros; la
proteccion del consumidor financiero; y la participacion del Estado como rector del sistema
financiero, velando por la universalidad de los servicios financieros y orientando su

funcionamiento en apoyo de las politicas de desarrollo econémico y social del pais®®.

Es competencia privativa indelegable de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI) ejecutar la regulacién y supervision financiera, con la finalidad de velar por el sano
funcionamiento y desarrollo de las entidades financieras y preservas la estabilidad del sistema
financiero, bajo los postulados de la politica financiera establecidos en al CPE. Ademas, la

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero —ASFI, emitira reglamentacion especifica y

%3 Bolivia, constitucion politica del Estado. Art. 331.
54 Ley de Servicios Financieros, No 393, Del 21 de agosto de 2013. Art. 4.
%5 ey de Servicios Financieros, No 393, Del 21 de agosto de 2013. Art. 1.
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supervisara su cumplimiento en el marco de la normativa emitida por el Banco Central de

Bolivia —BCB, en el ambito del sistema de pagos®®.

En tema de créditos la Ley de Servicios Financieros, dice que mediante Decreto Supremo, el
Estado, definira niveles minimos de cartera que las entidades de intermediacion financiera
estaran obligadas a cumplir, con el objeto de priorizar la atencion a sectores de la economia en
el marco de la politica de gobierno. En algin caso la ASFI a efectos de precautelar la

estabilidad del sistema financiero, podra determinar niveles maximos de cartera®’.

Los niveles de cartera seran calculados tomando en cuenta la cartera de crédito directa 0 a
través de otras formas de financiamiento directas o indirectas, siempre que el destino pueda
ser verificado y se genere nuevos desembolsos de acuerdo a reglamentacion que para este
efecto establezca la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, los niveles de cartera

de crédito, deberan ser revisados al menos una vez al afio.

Los niveles minimos de cartera a establecerse, deberan priorizar la asignacion de recursos
con destino a vivienda de interés social y al sector productivo principalmente en los
segmentos de la micro, pequefia y mediana empresa urbana y rural, artesanos y

organizaciones econdémicas comunitarias®®.

El Estado participara directa y activamente en el disefio e implementacion de medidas para
mejorar y promover el financiamiento al sector productivo de la economia, a través de las
entidades financieras, a fin de lograr una eficiente asignacion de recursos para apoyar la

transformacion productiva, la generacion de empleo vy la distribucion equitativa del ingreso®°.

Estas medidas, seran implementados para al financiamiento de actividades de las cadenas
productivas en sus diferentes etapas, actividades complementarias a los procesos productivos,
actividades de comercializacion en el mercado interno o externo y otras actividades

relacionadas con el &mbito productivo.

5 Ley de Servicios Financieros, No 393, Del 21 de agosto de 2013. Art. 8.

57 Ley de Servicios Financieros, No 393, Del 21 de agosto de 2013. Art. 66.
%8 ey de Servicios Financieros, No 393, Del 21 de agosto de 2013. Art. 67.
59 Ley de Servicios Financieros, No 393, Del 21 de agosto de 2013. Art. 94.
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Adicionalmente se crea el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) como 6rgano rector del
Sistema Financiero y consultivo de orientacion al Sistema Financiero, para la aplicacion de

medidas de preservacion de la estabilidad y eficiencia del mismo.

El objetivo de CEF, como 6rgano rector, es definir, proponer y ejecutar politicas financieras
destinadas a orientar y promover el funcionamiento del sistema financiero en apoyo,
principalmente, de las actividades productivas del pais y del crecimiento de la economia
nacional con equidad social; fomentar el ahorro y su adecuada canalizacion hacia la inversion
productiva; promover la inclusion financiera y preservar la estabilidad del sistema financiero,
por otro lado, como dérgano consultivo, su objetivo es coordinar acciones interinstitucionales y
emitir recomendaciones sobre la aplicacion de politicas de macro regulaciones prudencial
orientadas a identificar, controlar y mitigar situaciones de riesgo sistematico del sector

financiero e impacto en la economia nacional.

3.1.3. Ley de Bancos y Entidades Financieras

La Ley de Bancos y Entidades Financieras No 1488, del 14 de abril de 1993, establece que las
actividades de intermediacion financiera y de servicios auxiliares del sistema financiero, son

las siguientes®:

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

e Emitir, descontar o negociar titulos-valores y otros documentos representativos de
obligaciones.

e Prestar servicios de depdsito en almacenes generales de deposito.

e Emitir cheques de viajero y tarjetas de crédito.

e Realizar operaciones de compraventa y cambio de monedas.

e Efectuar fideicomisos y mandatos de intermediacion financiera; administrar fondos
de terceros; operar camara de compensaciones y prestar caucién y fianza bancaria.

e Realizar operaciones de arrendamiento financiero y factoraje, si estas actividades las

efectlia entidades de intermediacion financiera.

60 |_ey de Bancos y Entidades Financieras, No 1488, Del 14 de abril de 1993. Art. 3.
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e Valuar las entidades del sistema financiero.

Las operaciones efectuadas en el marco de las actividades mencionadas en el presente articulo
podran realizarse a traves de medios electronicos. Estas operaciones y la informacion
contenida y transmitida como mensajes electronicos de datos tendrdn los mismos efectos
legales, judiciales y de validez probatoria que un documento escrito con firma autdgrafa. La
Superintendencia emitird la normativa de seguridad para las operaciones y transmisiones

electrénicas efectuadas por las entidades de intermediacion financiera.

En el marco del sistema de pagos, el Banco Central de Bolivia establecera el marco normativo

de la firma digital para otorgar seguridad y operatividad a las transferencias electronicas.

Las actividades de intermediaciéon financiera y de servicios auxiliares financieros sefialados en
el Articulo anterior, seran realizadas por las entidades financieras autorizadas por la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, en adelante denominada

"Superintendencia®?.

Donde la Superintendencia de Bancos y Enditadas Financieras es el 6rgano rector®? del
sistema de control de toda captacion de recursos del publico y de intermediacién financiera
del pais, incluyendo el Banco Central de Bolivia, tendran los siguientes objetivos; (i)
mantener un sistema financiero sano y eficiente. (ii) velar por la solvencia del sistema de

intermediacién financiera.

La Superintendencia y el Banco Central de Bolivia, incorporaran al campo de aplicacion de la
presente Ley a otras entidades existentes o por crearse que realicen, con caracter habitual
actividades de intermediacién financiera o de servicios auxiliares financieros, que no se

encuentran comprendidas por esta Ley.

Toda entidad financiera bancaria para cubrir eventuales pérdidas, debe constituir un fondo
denominado Reserva Legal hasta que éste alcance el cincuenta (50%) por ciento de su capital

pagado. Para formar dicha reserva, el Banco destinara, por lo menos, el diez (10%) por ciento

61 ey de Bancos y Entidades Financieras, No 1488, Del 14 de abril de 1993. Art. 4.
62 ey de Bancos y Entidades Financieras, No 1488, Del 14 de abril de 1993. Art. 153.
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de sus utilidades liquidas anuales. Las entidades financieras bancarias podran formar otros

fondos de reserva®,

Las tasas de interés activas y pasivas de las operaciones del sistema de intermediacion
financiera, asi como las comisiones y recargos por otros servicios, seran libremente pactadas
entre las entidades de intermediacion financiera y los usuarios. Las entidades de
intermediacion financiera no podrdn modificar unilateralmente los términos, tasas de interés y

condiciones pactadas en los contratos®,

La tasa de interés anual efectiva incluye todos los cobros, recargos o comisiones adicionales
por cualquier concepto o cualquier otra accion que resulten en ganancia o redito para la

entidad de intermediacién financiera.

Las entidades de intermediacion financiera calcularén las tasas de interés anuales efectivas,
fijas o variables, utilizando las formulas y procedimientos establecidos por el Banco Central
de Bolivia. El ente emisor dispondré la forma y periodicidad del reporte de dicha informacion.
Esta informacion sera publicada semanalmente por el Banco Central de Bolivia, en la forma
que determine su Directorio. La Superintendencia aprobara los mecanismos de divulgacion de
las tasas de interés en las entidades de intermediacion financiera, en su publicidad y en sus

contratos.

La Superintendencia requerira de cada entidad de intermediacién financiera informes
relacionados a su situacion y a sus operaciones, asi como estados contables, sefialando el
contenido y el plazo de presentacion de dichos informes y estados. La informacion que sea
requerida por medios electronicos, con respaldo de firmas electrénicas, tendra plena validez y

fuerza probatoria para todos los efectos®.

3.1.4. Decreto Supremo No 1842

El presente Decreto Supremo tiene por objeto, establecer el régimen de tasas de interés activas

para el financiamiento destinado a vivienda de interés social y determinar los niveles minimos

83 ey de Bancos y Entidades Financieras, No 1488, Del 14 de abril de 1993. Art. 26.
64 ey de Bancos y Entidades Financieras, No 1488, Del 14 de abril de 1993. Art. 42,
% ey de Bancos y Entidades Financieras, No 1488, Del 14 de abril de 1993. Art. 93.
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de cartera de crédito para los préstamos destinados al sector productivo y de vivienda de

interés social, que deberan mantener las entidades de intermediacion financiera®®.

Respecto a los niveles minimos de cartera®, los bancos Multiples deberan mantener un nivel
minimo de sesenta por ciento (60%) del total de su cartera, entre créditos destinados al sector
productivo y crédito de vivienda de interés social, debiendo representar la cartera destinada al

sector productivo cuando menos el veinticinco por ciento (25%) del total de su cartera.

Las Entidades Financieras de Vivienda deberan mantener un nivel minimo de cincuenta por
ciento (50%) del total de su cartera de crédito, en préstamos destinados a vivienda de interés

social.

Los bancos Pequefios y Mediana Empresa — PYME, deberan mantener un nivel minimo de
cincuenta por ciento (50%) del total de su cartera de crédito, en préstamos a pequefias,
medianas y micro empresas del sector productivo. Podran computar como parte este nivel
minimo de cartera, los créditos de vivienda de interés social otorgados a productores que
cuenten con crédito destinado al sector productivo vigente en la entidad financiera, hasta un
méaximo de diez por ciento (10%) del total de su cartera de crédito; como también los créditos
empresariales otorgados a productores que tengan un historial de microcreditos o créeditos

PYME en la entidad financiera, de por lo menos cinco (5) afos.

Para el céalculo del cumplimiento de los niveles minimos de cartera, se considérala cartera de
crédito generada de manera directa o a través de otras formas de financiamiento directas o
indirectas a través de alianzas estratégicas, siempre que el destino pueda ser verificado y se
generen nuevos desembolsos, de acuerdo a reglamentacion que establezca la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero. Para la verificacion del cumplimiento de los niveles

minimos de cartera, no se considera la cartera contingente.

Las entidades de intermediacion financiera reguladas por la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero, tendran los siguientes plazos para alcanzar los niveles minimos de

cartera;

e Bancos Multiple: cinco (5) afios;

% Bolivia, Decreto Supremo No 1842, del 18 de diciembre de 2013. Art. 1.
67 Bolivia, Decreto Supremo No 1842, del 18 de diciembre de 2013. Art. 4.
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e Bancos PYME: cinco (5) afios;

e Entidades Financieras de Vivienda: cuatro (4) afios.

Donde, el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas determinara metas intermedias anuales
que deberan cumplir las entidades financieras para alcanzar los niveles minimos de cartera
establecidos. El incumplimiento sera sancionado conforme lo establecido en el régimen de
sanciones de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero®.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, es la encargada de ejercer control y

supervision del cumplimiento del presente Decreto Supremo.

3.2. Marco Institucional

3.2.1. Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - ASFI®, es una institucion de derecho
publico y de duracion indefinida, con personalidad juridica, patrimonio propio y autonomia de
gestion administrativa, financiera, legal y técnica, con jurisdiccion, competencia y estructura
de alcance nacional, bajo tuicion del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y sujeta a

control social.

El objeto de ASFI es regular, controlar y supervisar los servicios financieros en el marco de la
Constitucion Politica del Estado, la Ley N° 393 de Servicios Financieros y los Decretos
Supremos reglamentarios, asi como la actividad del mercado de valores, los intermediarios y

sus entidades auxiliares.

Las actividades financieras y la presentacion de servicios financieros deben ser realizadas
Unicamente por entidades que tengan autorizacion de ASFI, segun los tipos de entidades
definidos en la Ley N° 393.

Son objetivos de la regulacion y supervision financiera, respecto de los servicios financieros,

de manera indicativa y no limitativa, los siguientes’®:

68 Bolivia, Decreto Supremo No 1842, del 18 de diciembre de 2013. Disposiciones transitorias.

89 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, “Informacién Institucional. ; Qué es ASFI?”. p. 1.
https://www.asfi.gob.bo/index.php/asfi/acerca-de-nosotros/que-es-asfi.html

0 ey de Servicios Financieros, No 393, Del 21 de agosto de 2013. Art. 17.
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e Proteger los ahorros colocados en las entidades de intermediacion financiera
autorizadas, fortaleciendo la confianza del publico en el sistema financiero boliviano.

e Promover el acceso universal a los servicios financieros.

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

e Controlar el cumplimiento de las politicas y metas de financiamiento establecidas por
el 6rgano ejecutivo del nivel central de Estado.

e Proteger al consumidor financiero e investigar denuncias en el ambito de sus
competencias.

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

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

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

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

3.2.2. Banco Central de Bolivia

El Banco Central de Bolivia -BCB, es una institucion del Estado, de derecho publico, de
caracter autarquico, de duracion indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propio y
con domicilio legal en la ciudad de La Paz. Es la Unica autoridad monetaria y cambiaria del
pais y el organo rector del sistema de interminacién financiera nacional, con competencia
administrativa, técnica y financiera y facultades normativas especializadas de aplicacion

general ™.

"1 Ley del Banco Central de Bolivia, No 1670, Del 31 de octubre de 1995. Art. 1.
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El objetivo del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la economia
nacional?. EI BCB, formulara las politicas de aplicacion general en materia monetaria,
cambiaria y de intermediacion financiera, que comprenden la crediticia y bancaria, para el

cumplimiento de sus objetivos”3.
Las funciones del BCB, en relacion con el sistema financiero son’:

e La captaciony colocacion de recursos y otros servicios financieros.

e 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.

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

e A partir de montos establecidos por ley, el BCB podréa elevar pero no disminuir, los
montos de capital minimo de cumplimiento general y establecer las otras
caracteristicas de los capitales minimos necesarios para la creacion y funcionamiento
de entidades del sistema de intermediacion financiera. El nuevo capital minimo
necesario para la creacion y funcionamiento de los bancos no podra ser superior al
promedio del patrimonio neto de todas estas entidades, al momento de su
determinacion.

e La creacion y funcionamiento de las empresas emisoras u operadores de tarjetas de
crédito.

e La creacion y funcionamiento de las empresas emisoras u operadoras de tarjeta de
crédito.

e 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 representacion. En todos los casos las operaciones se

consolidaran en los estados financieros de la matriz.

2 ey del Banco Central de Bolivia, No 1670, Del 31 de octubre de 1995. Art. 2.
3 Ley del Banco Central de Bolivia, No 1670, Del 31 de octubre de 1995. Art. 3.
4 Ley del Banco Central de Bolivia, No 1670, Del 31 de octubre de 1995. Art. 31.
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e La autorizacion de oficinas de representacion de Bolivia en entidades constituidas en
el extranjero. En ningln caso estas representaciones podran realizar operaciones
pasivas en el territorio nacional.

e Las actividades de las Entidades Financieras de segundo piso cuyo Unico objetivo sera
la intermediacion de fondos, exclusivamente hacia entidades financieras privadas que

estén legalmente establecidas en el pais.

El Banco Central de Bolivia y la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero deberan
proporcionar de manera diligente y oportuna, informacion y estudios que el Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas requiera para el analisis y formulacion de politicas financieras;

en el marco del derecho a la reserva y confiabilidad de informacion.

3.2.3. Comité de Supervision Bancaria de Basilea’™

Conforme la economia y el sector financiero avanzan uno de los temas cruciales de las
finanzas era la gestion de riesgos de sus principales activos, y los avances que se han visto
reforzados por los adelantos tecnoldgicos; donde se han presentado innovaciones financieras
para reducir los riesgos de crédito. Es por eso que en julio de 1988 el Comité de Basilea en
Supervision Bancaria publico el primer Acuerdo de Capital, el cual requeria que los bancos

mantengan un capital equivalente al 8% de sus activos ponderados por riesgo.

El comité de Basilea fue creado por los gobernadores, presidentes y/o representantes de los
bancos centrales del Grupo de los diez (G-10: Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia,
Japdn, Suiza, Suecia, Reino Unido, Holanda y Estados Unidos) en febrero de 1975.

Basilea |

En 1988 se emitio un documento llamado “Acuerdo de Capitales” el cual tenia como finalidad

que el sistema bancario operara con un capital adecuado a los riesgos asumidos.

El principal riesgo era el riesgo de crédito, y se calculaba agrupando las exposiciones de
riesgo en 5 categorias segun la contraparte y asignandole una ponderacion diferente a cada

categoria (0%, 10%, 20%, 50%, 100%), la suma de los riesgos ponderados formaba los

5 Ley de Servicios Financieros, No 393, Del 21 de agosto de 2013. Art. 27.
6 Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, “Vision General del Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea”, Banco de Pagos
Internacionales, 2001. pp.3-44.
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activos de riesgo. Es decir, este acuerdo requeria que los bancos mantuvieran un nivel minimo

de capital equivalente al 8% entre el capital y los activos ponderados por riesgo.

El primer acuerdo de capital de Basilea ha jugado un papel muy importante en el
fortalecimiento de los sistemas bancarios. La repercusion de este acuerdo, en cuanto al grado
de homogeneizacion alcanzando en la regulacion de los requerimientos de solvencia ha sido

extraordinaria.

También establecié unos principios basicos en los que debia fundamentarse la actividad
bancaria como el capital regulatorio, requisito de permanencia, capacidad de absorcion de

pérdidas y de proteccion ante la quiebra.
Basilea Il

Segun el comité de Basilea’, las crisis econdémicas y financieras de los tltimos afios unidas al
desarrollo, la evolucion y la innovacion de las operaciones y de las instituciones bancarias y
financieras, dieron lugar a riesgos mas complejos por lo que se requeria un nuevo marco de

adecuacion de capital, ya que Basilea | no era suficientemente sensible a los riesgos.

La principal limitacion del acuerdo de Basilea | es que es insensible a las variaciones del
riesgo y que ignora una disminucién esencial: es decir, considera que todos los créditos tenian

la misma probabilidad de incumplimiento.

Segun Jean Claude Trichet, presidente del grupo de gobernadores de bancos centrales y de
autoridades de supervision bancaria del G-10 y presidente del Banco Central Europeo, Basilea
IT “va incrementar la seguridad y solidez de los bancos, fortalecer la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto y mejorar la capacidad del sector financiero del servir como fuente

de crecimiento sostenible para la economia en general”.
Objetivos de Basilea 11

e Enfrentar el riesgo de una forma mas global y adecuar el capital regulatorio.
e Fomentar la igualdad para competir.

e Fortalecer la estabilidad del sistema financiero.

7 Comité de Basilea, https://nanopdf.com/download/comite-de-basilea-el-comite-de-basilea-es-la-denominacion_pdf
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Diferencias entre Basilea | y Basilea 11

Basilea Il refleja mejor los riesgos subyacentes de la banca y ofrece mayores incentivos para

mejorar la gestion de riesgos.

Basilea Il parte de la estructura basica del Acuerdo de 1988 o Basilea | para establecer
exigencias de capital y mejora la sensibilidad del marco de capital a los riesgos que los bancos

realmente enfrentan.

Esto se lograra, en parte, al adaptar mejor los requisitos de capital al riesgo de pérdidas por
crédito e introducir una nueva exigencia de capital para exposiciones al riesgo de pérdida

causada por fallas de operacion.

El comité de Basilea pretende mantener el nivel total de los requisitos minimos de capital,
proporcionando al mismo tiempo incentivos para adoptar los métodos sensibles al riesgo mas

avanzados del marco revisado.

Basilea 1l combina estos requisitos minimos de capital con el examen supervisor y la

disciplina de mercado para estimular mejoras de la gestion de riesgos.
Pilar 1: Requerimiento de Capital Minimo’®

Constituye el nucleo del nuevo acuerdo de capital e incluye una serie de novedades con
respecto al anterior, ya que tiene en cuenta la calidad crediticia de los prestatarios y tomando,

ademas, en cuenta las riesgos de mercado y operacional.

En virtud del Nuevo Acuerdo, el denominador del coeficiente de capital total minimo tiene
tres partes: la suma de los activos ponderados por riesgo crediticio, mas 12,5 veces la suma de

las exigencias de capital por riesgo de mercado y riesgo operativo.

Capital

RCM =
RC +12,5(RM + RO)

8 Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, “Visién General del Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea”, Banco de Pagos
Internacionales, 2001. pp.16-42.
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Doénde: RMC significa Requerimiento de Capital Minimo, RC es riesgo de crédito, RM es
riesgo de mercado y RO es riesgo operativo’®. El capital minimo sigue manteniéndose del 8%

como se menciono en el primer acuerdo de capital, es decir, Basilea I.

El nuevo acuerdo de capital propone formulas para calcular el requerimiento patrimonial para
cada una de las categorias de activos.se considera cuatro parametros: la probabilidad de
incumplimiento, la pérdida dado el incumplimiento, la exposicion al momento del

incumplimiento y la madurez.
Pilar 2: Proceso de Examen Supervisor

El comité ve el examen supervisor como un componente esencial de los requisitos de capital
minimo y la disciplina de mercado. La finalidad del segundo pilar del nuevo marco es
asegurar que cada banco cuenta con procesos internos confiables para evaluar la suficiencia
de su capital, a partir de una apreciacion meticulosa de sus riesgos. Los supervisores seran
responsables de evaluar la eficiencia con la que los bancos determinaran sus necesidades de
capital en funcion de sus riesgos y si consideran apropiadamente la relacion entre diferentes
tipos de riesgo. Para cumplir esta responsabilidad, los supervisores tendran que valerse, entre

otras cosas, de sus conocimientos sobre mejor practica en las instituciones.

El comité propone este pilar para promover un dialogo mas activo entre los bancos y sus
supervisores para poder actuar con rapidez y decision; y reducir el riesgo o restaurar el capital

cuando se identifiquen deficiencias.

El proceso de supervision bancaria, ademas, apunta a cubrir los factores externos, tales como
la influencia de comportamientos ciclicos, asi como, las areas del riesgo que no han sido
tomadas en cuenta total o parcialmente en el computo de los requerimientos de capital. Por
ejemplo, riesgo de tipo de interés en la libreta de ahorros e incertidumbres en la medicion de

riesgos operacionales.

9 El riesgo operativo es el riesgo de pérdida directa o indirecta causada por la falla o insuficiencia de los
procesos, personas y sistemas internos o por acontecimientos externos.
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Pilar 3: Disciplina de Mercado

El comité hace hincapié en el potencial de la disciplina de mercado para reforzar la regulacion
de capital y otros esfuerzos supervisores dirigidos a promover la seguridad y solidez de los
bancos y sistemas financieros. Las divulgaciones significativas de los bancos informan a los

participantes del mercado, facilitando de esta manera la disciplina del mercado.

Esto quiere decir que si los mercados estdn bien informados, premiaran a aquellas entidades
con un perfil de riesgo inferior, contribuyendo, con el apoyo de los dos pilares anteriores, a la
estabilidad del sistema bancario. En suma, este pilar busca que los depositantes estén mejor
informados sobre las caracteristicas y particularidades de los bancos y puedan tomar sus
decisiones en funcién de sus propias valoraciones de riesgo. A su vez, los bancos podran fijar

sus tasas de remuneracion en la medida en que demuestren su eficacia.
Basilea 111

El objetivo®® de estas reformas es mejorar la capacidad del sector bancario para absorber
perturbaciones de tensiones financieras o econdémicas de cualquier tipo, reduciendo con ello el

riesgo de contagio desde el sector financiero hacia la economia real.

Un sistema bancario fuerte y resistente es la base de un crecimiento econdémico sostenible, ya
que los bancos son cruciales en el proceso de intermediacion crediticia entre ahorradores e
inversores. Asimismo, los bancos proporcionan servicios criticos a clientes particulares,
pequefios y medianas empresas, grandes corporaciones y gobiernos, que dependen de estos

servicios para llevar a cabo sus actividades diarias, tanto dentro como fuera del pais.

Una de las razones por la que la crisis econémica y financiera que estallo en 2007 fue tan
severa es que los sectores bancarios de numerosos paises habian acumulado un
apalancamiento excesivo dentro y fuera de balance. A esto se unié la gradual erosion del nivel
y de la calidad de su base de capital. Al mismo tiempo, humerosos bancos mantenian niveles
de liquidez insuficientes. Por todo ello, el sistema bancario no fue capaz de absorber las

perdidas sistematicas sufridas en las carteras de negociacion y de crédito, ni pudo aguantar la

80 Comité de Supervision Bancaria de Basilea, “Basilea 111: Marco regulador global para reforzar los bancos y sistemas
bancarios”, Banco de Pagos Internacionales, 2011. pp.1-22.
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reintermediacién de las enormes exposiciones fuera de balance que se habian ido acumulando

en sus areas mas opacas 0 menos reguladas.

La crisis se vio agravada por un proceso de desapalancamiento pro ciclico y por las
interconexiones entre instituciones sistematicas a través de complejas operaciones. En el
punto algido de la crisis, el mercado dejo de confiar en la solvencia y liquidez de numerosas
instituciones bancarias. Las deficiencias en el sector bancario rapidamente se transmitieron al
resto del sistema financiero y la economia real, provocando una contraccion generalizada de
la liquidez y del crédito disponible. En Ultima instancia, el sector publico tuvo que intervenir
con inyecciones de liquidez sin precedentes y con la provision de capital y avales,

exponiendo con ello a los contribuyentes a grandes pérdidas.

Es por esta razon que Basilea Il para evitar la insolvencia de los bancos, realizo nuevas

recomendaciones como?®®:

e Mejorar considerablemente la calidad del capital bancario
e Elevar de forma significativa el nivel exigido de capital
e Reducir el riesgo sistematico

e Conceder suficiente tiempo para una transicion hacia el nuevo régimen.

La implementacion de Basilea Il requiere, indefectiblemente, que se haya adoptado Basilea I.
Y tanto Basilea | como Basilea Il, fueron disefiadas para ser adoptados por los grandes bancos

que operan a nivel internacional.

Sin embargo, la adopcién de los estandares recomendados en ambos acuerdo constituye un
desafio para los reguladores, los supervisores y las instituciones bancarias, no solamente en

los paises de mayor desarrollo econémico, sino también para las naciones subdesarrolladas.

Por ende, su adecuada implementacion, teniendo en cuenta la realidad de nuestros paises,

hace imprescindible una activa, abierta y franca interaccion entre los entes involucrados.

81 Comité de Supervision Bancaria de Basilea, “Basilea 1II: hacia un sistema financiero mds seguro”, Banco de Pagos
Internacionales, 2010. pp.1-8.
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En nuestro pais seria conveniente que Basilea Il se adopte de forma progresiva, tras una
franca y abierta comunicacion entre el regulador, el supervisor y los banqueros vy, luego, ir

implementandolo de acuerdo al desarrollo de nuestro mercado financiero.

Es posible, que antes de que ello ocurra, se presentara significativas fusiones y adquisiciones,

ya que hay bancos medianos y pequefios que no podran resistir tales cambios y adaptaciones.

La implementacion de los principios y de los tres pilares de Basilea Il debe ser gradual,
pasando, primero, por el establecimiento de sanas practicas de regulacion y supervision

bancaria, las cuales reflejan, fundamentalmente, en los principios basicos.

Un aspecto importante de Basilea Il es la introduccion de nuevos estandares minimos de
liquidez, que resultan especialmente significativos al no existir ningin instrumento semejante
en la actualidad. Basilea Il ofrece por tanto un conjunto de estandares de capital y liquidez

que reforzara al sector financiero para hacer frente a periodos de tension.
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4. MARCO PRACTICO

4.1. Andlisis Econémico Actual

4.1.1. Entorno internacional

Para analizar una economia se debe revisar un conjunto de variables macroeconémicas como
ser el nivel de produccion calculada a traves del Producto Interno Bruto (PIB), asimismo el
nivel de precios medida por el Indice de Precios al Consumidor (IPC)8 para el mercado
interno y el indice de Precios de Productos Bésicos de Exportacion (IPPBX) para precios

internacionales de los commodities.

El crecimiento econdmico mundial en 2017 fue del 3,4%, mismo que en los afios 2000 a 2009
el crecimiento promedio alcanzo los 4,5%, que podrian ser explicados por varios factores
como ser el precio del petréleo que el 15 de julio de 2008 el precio del WTI llego a su
méaximo de $145,18 por barril. Asimismo, las tasas de interés de la FED que en 2006 llego a
5,25% Yy posteriormente comenzaron a disminuir alcanzando una tasa de 0,25% a finales de
2008, misma que permanecio por varios afios. La crisis financiera internacional de 2008
afecto a todas las economias, China es un caso particular que durante las Gltimas décadas el
promedio de crecimiento supero al promedio mundial de 10% como se muestra en el Cuadro
N°3.

Cuadro N° 3: Tasa de Crecimiento en los Paises Seleccionadas
(En porcentaje)

Promedio

1990-1999 2000-2009 2010-2016 2017

Economia Mundial 2,7 4,5 3,7 3,4
Estados Unidos 3,2 1,8 2,1 2,3
China 10,0 10,4 8,1 6,9
Francia 2,0 1,4 1,1 1,8
Italia 1,5 0,5 -0,1 1,5
Japon 1,5 0,5 1,5 1,7
Argentina 4,5 2,6 2,3 2,9
Bolivia 4,0 3,7 51 4,2
Brasil 1,9 3,4 1,4 1,0
Chile 6,1 4,2 3,8 1,5
Colombia 2,9 41 4,1 1,8
Ecuador 2,3 3,9 3,5 3,0
Meéxico 3,7 1,5 3,3 2,0
Peru 3,2 5,0 52 2,5
Uruguay 3,7 2,2 3,8 2,7

Fuente: Banco Mundial (BM)
Elaboracién: Propia

82 | a variacion del IPC nos muestra la tasa de inflacion de una economia, entendida esta como el incremento sostenido y
generalizado de los precios.
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En los ultimos 10 afios, China ha contribuido con méas del 30 % del crecimiento econémico

mundial.

En el caso argentino el crecimiento econdmico un comportamiento muy volatil, es asi que en
diciembre de la gestion 2001 a enero de 2002, argentina atravesd por una severa crisis
cambiaria, donde la produccion real se contrajo un 10,9% en 2002 y tardo dos afios en

recuperarse.

Asimismo, el gobierno argentino® decreté un impago de deuda de 155 billones de ddlares.
Ocasionando que el sistema financiero se paralizara durante meses, la inflacion se disparo, la
produccion se hundid y el desempleo ascendié vertiginosamente, colocando a mas del 50% de
los hogares argentinos por debajo de la linea de la pobreza, posteriormente la crisis financiera

de 2008, repercutid en la economia argentina.

Grafico N° 4: Tasa de Crecimiento del PIB
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Banco Mundial (BM)
Elaboracion: Propia

La economia de Brasil es el pais que menos crecid en la region alcanzando un 1,0% después

que se contrajo en un 3,5% en 2015, esta es la caida anual mas grande desde 1990. El motor

8 Feenstra Robert C. y Taylor Alan M. (2011), “Macroeconomia Internacional”, Editorial Reverte, p.7.
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detras de la economia del pais son los comodities como el azdcar, el café y el petrdleo®, pues
justamente este Gltimo es uno de los determinantes de la recuperacién econémica de Brasil
que alcanzo un crecimiento de 7,5% en la gestion 2010. A finales del 2014 los precios
internacionales comenzaron a caer, hiriendo de gravedad a Brasil. Un escandalo sin
precedentes de corrupcién en la empresa estatal mas grande del pais, la petrolera Petrobras,
fue otro de los culpables de la recesion mientras la confianza de los brasilefios en el gobierno

y en los empresarios cayo en picada.

Brasil paso de ser la novena® mayor economia del mundo, y el motor econémico de su

regién, debido a su tamario.

Bolivia en la década de los 90 crecid a una tasa promedio de 4,0%, si bien se registraron tasas
positivas de crecimiento del PIB hasta el 2005, estas eran bajas en comparacion a los 12 afios
posteriores, creciendo a una tasa promedio de 4,9%. Este crecimiento se lo atribuye a la

implantacion del Modelo Econémico Social Comunitario Productivo (MESCP).%

La nacionalizacion de los recursos naturales es fundamental para entender el éxito del
MESCP, donde el Estado se apropia del excedente econdmico que antes se externalizaba, lo
invierte en la construccion de una economia de base productiva, y lo redistribuye a través de
transferencias condicionadas (Bono Juancito Pinto, Bono Juana Azurduy y Renta Dignidad),
inversion publica, incrementos salariales inversamente proporcionales, subvenciones cruzadas
y otros; con el objeto de erradicar la pobreza y reducir las enormes brechas que existian entre

ricos y pobres.

Es importante mencionar que en los Gltimos afios el creciendo de Bolivia fue superior al

registrado en la economia mundial.

A continuacion realizaremos un cuadro estadistico utilizando las medidas de tendencia central

y dispersion para hacer una comparacion de los 12 afios del MESCP frente a los afios del

84 En octubre de 2010, la Agencia Nacional de Petroleo (ANP) de Brasil anuncié el descubrimiento de un yacimiento de
hidrocarburos en aguas muy profundas que, segun las primeras evaluaciones, cuenta con reservas recuperables de entre 3.700
y 15.000 millones de barriles de crudo equivalentes.

8 es.weforum.org/las-10-mayores-economias-del-mundo-en-2017/

8 El modelo econdmico Social Comunitario Productivo se gesta en un escenario de auge del modelo neoliberal. Alla por los
afios 1999, cuando Bolivia vivia un momento cuspide del neoliberalismo con las inversiones de la capitalizacion.
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modelo Neoliberal, donde la media de la tasa de crecimiento del PIB del MESCP (4,91%),
supera al promedio (1994 - 2005) neoliberal (3,51%).

Adicionalmente la volatilidad de las tasas de crecimiento es superior en la época neoliberal

que en el periodo del MESCP.

Cuadro N° 4: Tasa de Crecimiento de Bolivia, Medidas de Tendencia Central

y Dispersién
(En porcentaje)
Promedio
1994-2005 2006-2017
Media 3,51 491
Mediana 4,27 4,83
Desviacion estandar 1,50 0,93
Varianza de la muestra 2,24 0,87
Curtosis -0,31 0,46
Coeficiente de asimetria -0,86 0,53
Rango 4,60 3,44
Minimo 0,43 3,36
Maximo 5,03 6,80

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracién: Propia

A partir del 2006%7, como resultado de: la nacionalizacién de los sectores estratégicos
(hidrocarburos, mineria, energia y servicios), la austeridad en el gasto publico, el incremento
de las reservas internacionales netas (RIN) y la elevacion de los ingresos tributarios; el estado
pudo captar los excedentes producidos por los sectores estratégicos de la economia y
utilizarlos para financiar inversiones con recursos propios, como i) proyectos en transporte y
comunicaciones para integrar el pais, como carreteras y aeropuertos; ii) inversion productiva
en hidrocarburos, mineria, energia, industria y en el sector agropecuario impulsando la
industrializacion de los recursos naturales en suelo boliviano; iii) inversién social destinada a

mejorar el acceso a los servicios basicos, reduciendo la desigualdad entre los bolivianos.

Este crecimiento se sustenta en la actividad de la demanda interna, donde el mercado interno
adquiere gran importancia priorizando el poder adquisitivo de la poblacion local, con la
canalizacion desde el Estado de bonos sociales condicionados (Juancito pinto, Renta Dignidad

y Juana Azurduy) y los aumentos salariales por encima del indice de inflacion anual.

87 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (2018), “12 afios de estabilidad econémica”, pp. 63-73.
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Se puede apreciar en la Grafica N°5, que el mercado interno incidi6 7,3% en el crecimiento
del PIB de 4,2% en 2017. Asimismo podemos apreciar que durante el periodo analizado la
incidencia de la demanda interna es la que determina en mayor medida el crecimiento
economico, desde el periodo neoliberal hasta el MESCP. Es asi que en las gestiones 1997 y
1998 el nivel de incidencia de la demanda interna alcanzo nivel altos de 9,2% y 9,9% que

aportaron al crecimiento econémico en 5% en ambas gestiones.

Similar comportamiento se registro en los afios 2008, 2011 y 2013, con incidencias positivas
de 8,4%, 9,0% y 8,2% respectivamente, aportando tasas de crecimiento por encima de los
5,0%. Asi mismo, se puede advertir que una disminucién de la incidencia de la demanda
interna conlleva una reduccién en el crecimiento como se observa en los afios 1992, 1999,

2001 y 2009 independientemente de las incidencias positivas de las exportaciones netas.

Gréfico N° 5: Incidencia de la Demanda Interna y Exportaciones Netas en el
PIB, 1990-2017
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracién: Propia

Los mecanismos fundamentales que establece el MESCP para dinamizar la demanda interna
se concentran, por una parte, en la participacion activa del Estado en la economia,
principalmente a través de la inversion pablica, y por otra parte, en la redistribucion del

ingreso, que se logra a través de la reasignacion de los excedentes econémicos provenientes
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del sector generador de excedente hacia la poblacion en general. Ambos mecanismos tienen

un efecto multiplicador sobre el producto.

4.1.2. Producto Interno Bruto segun Actividad Econémica

El PIB de Bolivia registr6 un crecimiento de 4,2% en la gestion 2017, las principales
actividades econdmicas que explican este crecimiento y que tuvieron mayor incidencia en la
economia son: Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca con 0,9%, seguido por
Establecimientos Financieros con 0,6%, Industrias Manufactureras, Transporte Yy
Almacenamiento con 0,5%; y Comercio con 0,4%, mientras que la actividad econémica que
registro una incidencia negativa fue Petrdleo Crudo y Gas Natural con 0,1%, explicada esta
altima por la caida del precio del petroleo. Asimismo, las actividades que tienen mayor
participacion en el PIB son Industrias Manufactureras y Establecimientos Financieros con

16% y 13% respectivamente.

Grafico N° 6: Incidencia de Producto Interno Bruto segun Actividad
Econdmica, a 2017
(En porcentaje)

%Part. %lnc.
AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZAY PESCA  12% P 09%
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS (1) 13% P 0.6%
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS  16% e o5%
TRANSPORTE Y Y ALMACENAMIENTO 9% e 05%
SERVICIOS DE LA ADMINISTRACION PUBLICA  10% P 05%
COMERCIO 8% P 04%
OTROS SERVICIOS (2) 6% P 03%
CONSTRUCCION 4% P 02%
COMUNICACIONES 2% I 01%
ELECTRICIDAD GAS Y AGUA 2% M o1%
MINERALES METALICOS Y NO METALICOS 5% B o1%
PETROLEO CRUDO Y GAS NATURAL 6% | A

-05% -0,3% -0,1% 0,1% 0,3% 0,5% 0,7% 0,9%
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracién: Propia.
Nota (1): Comprende Servicios Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles y Servicios Prestados a las Empresas.
Nota (2): Otros Servicios; Incluye las actividades de Restaurantes y Hoteles, Servicios Comunales, Sociales,
Personales y Domésticos.

La evolucion del PIB por actividad economica desde 1990 hasta la gestion 2017 present6 un
incremento significativo hasta la fecha, claramente se puede apreciar este aumento

significativo de Bs4.932,4 millones en la actividad de Industria Manufactureras con respecto a
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la gestion 1990 cuando registré Bs2.619,6 millones, es decir 188,3% (en su mayor parte

explicado por Productos de Minerales Metalicos que crecio en 487,2% ).

Otra actividad a destacar es la de Establecimientos Financieros con una produccion en 1990
de Bs1.569,4 millones, aumentando hasta la gestion 2017 en Bs4.234,1 millones en 269,8%.
Asimismo, las actividades de Transporte, Almacenamiento, Comunicaciones y Agricultura,
Silvicultura, Caza y Pesca presentaron el mismo comportamiento, incrementando en

Bs3.756,6 millones y Bs3.237,0 millones respectivamente.

El desempefio de las demas actividades también muestran un comportamiento ascendente,
pero el sector que reflej6 una mayor variacion positiva durante estos afios es la actividad de
Petroleo Crudo y Gas Natural creciendo a una tasa interanual de 5,3%, registrando en un
aumento de Bs2.007,8 millones, es decir 302,4%, explicada por el importante crecimiento de

la inversion pablica en la economia Boliviana.

Grafico N° 7: Producto Interno Bruto segun Actividad Econémica, 1990 y 2017

(En millones de Bolivianos)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracidn: Propia.
Nota (1): Otros Servicios; Incluye las actividades de Electricidad, Gas y Agua; Restaurantes y
Hoteles; y Servicios Comunales, Sociales, Personales y Domésticos.

A lo largo los afos los sectores econdmicos que incidieron en el crecimiento del PIB como se

puede ver en el Grafico N°8, fueron la agricultura, silvicultura, caza y pesca que en el afo
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2003 la incidencia fue de 1,24% que aporto al crecimiento de 2,71% otra actividad
importante en la gestién 2008 a resaltar fue minerales metalicos y no metalicos con un 2,41%

de incidencia y cuyo crecimiento alcanzo la segunda maés alta de 6,15%.

Actividades econdémicas como ser industria manufacturera, establecimientos financieros,
comercio, servicio a la administracion publica, transporte, almacenamiento y comunicaciones,
petréleo crudo y gas natural aportan al crecimiento y desarrollo de la economia boliviana. Es
asi que nos concentraremos en un sector en especifico, y que es analizado en esta

investigacion, por ser muy dindmico y volatil como el sector financiero.

Grafico N° 8: Incidencia de Producto Interno Bruto segun Actividad
Econ6mica, 2000-2017
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracién: Propia.

4.1.3. Balanza comercial

La balanza comercial es el registro de las exportaciones e importaciones, es decir, son los
ingresos menos los pagos realizados del comercio de bienes y servicios. Si la diferencia
resulta positiva, estamos ante un superavit comercial, que es favorable para un pais, porque
significa mayor ingreso de divisas por la exportacion de bienes nacionales, y adicionalmente
aumentarian las RIN.
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Y si la diferencia resulta negativa, existe un déficit comercial, donde las importaciones son
mayores a las exportaciones. En este escenario se necesita mas dolares para la compra de

bienes importados, es decir, financiar a partir de deuda publica y privada.

Es importante recalcar que la presencia de un déficit comercial no es del todo malo, un caso
particular es de Estados Unidos (USA) que presenta déficit comercial®® durante varios afios,
es decir que Estados Unidos es un deudor neto, lo contrario sucede con China. Cuando el
déficit comercial es financiado con préstamos, simplemente estamos consumiendo
importaciones hoy a expensas de producir exportaciones mafana. Dado que Estados Unidos
ha tenido grandes déficits publicos durante un largo periodo de tiempo, estos los financian los

extranjeros comprando bonos del Tesoro de Estados Unidos.

En Bolivia durante los afios de 1990 hasta 2004 las exportaciones se mantuvieron en niveles
muy bajos, pero a partir de la gestién 2005 el nivel de exportaciones tuvo un comportamiento
ascendente, si bien en el 2009 las exportaciones disminuyeron, esto fue principalmente a la
crisis internacional, no obstante el valor de nuestras exportaciones fue creciendo llegando a su
nivel maximo en el periodo 2014, alcanzando $us12.810 millones, que se explica en su

mayoria por extraccion de Hidrocarburos y minerales (66,89%)%°.

Posteriormente, con la caida de los precios de los commodities (ver comportamiento del
IPPBX), las exportaciones cayeron en 32,2%, es decir alcanzando $us8.684 millones en la
gestion 2015, donde la Extraccion de Hidrocarburos disminuyo en 39,85%%, donde, los

ingresos por la venta de gas cayeron aproximadamente en $us2.622 millones.

Asimismo, la Extraccion de Minerales se redujo en 14,71%, es decir, $us299 millones menos
que en el afio 2014. Siendo los departamentos de Potosi, La Paz y Oruro los mayores
exportadores de minerales de Zinc, Plata, Plomo, Estafio Wolframio y Oro. Las exportaciones
totales en la gestion 2015, segun departamento del exportador estan lideradas por Tarija con
una participacion del 33,39%, seguida por Santa Cruz con 25,39%, Potosi con 17,51% vy el

departamento de La Paz con 9,67% vy el resto con 14,04%.

88 https://datos.bancomundial.org/indicador

8 www.ibce.org.bo

% Con la caida de los precios de las materias primas, los ingresos bajos por Hidrocarburos se explica por disminucion de
precios y no asi por volumen, ver www.ibce.org.bo.
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Para la gestion 2017, las exportaciones mostraron mejoras respecto a la gestion 2016 (15,3%)
aumentando en $usl.075 millones, explicado por el incremento de la Extraccion de

Hidrocarburos y Minerales que crecieron en 23,93% y 18,7% respectivamente.

La exportacion por departamento del exportador tuvo un cambio importante, colocando al
departamento de Potosi con una participacion del 27,19% (explicado por el incremento
estable de los precios de los minerales), seguida por Santa Cruz con 24,2%, Tarija con
20,37% y La Paz con 14,74%.

Grafico N° 9: Exportaciones, Importaciones, Balanza Comercial My Coeficiente de
Apertura
(En millones de dolares y porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Banco Central de Bolivia (BCB).

Elaboracién: propia.

Notas: (1) Se toma en cuenta las Exportaciones FOB (ajustadas por gastos de realizacion; asi como por ajustes de cambio de
propiedad) e Importaciones FOB ajustadas por la importacion temporal de aviones.

Otro componente la balanza comercial son las importaciones (compra de bienes y servicios
del exterior), que durante los ultimos afios mostro incrementos considerados. En las ultimas
tres gestiones las importaciones superaron a las exportaciones generado déficit comercial, que
podrian ser explicados por el aumento de compras de bienes de capital que en los afios 2015,
2016 y 2017 tiene una la participacion de 32,54%, 30,42% y 30,09% respectivamente®?.

Unos de los productos méas importados es el diésel, siendo Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB) el mayor comprador de este bien. Asimismo, la importacion segun

departamento de la Aduana de ingreso en la gestién 2017, es liderada por el departamento de

9 www.ibce.org.bo
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Santa Cruz con participacion de 42,48%, como segundo departamento La Paz con 24,86%,
Oruro con 15,78% y Cochabamba con 7,72%.

Adicionalmente el Grafico N°9, muestra un indicador que mide el nivel de apertura
comercial®?, definido como el cociente entre la suma de exportaciones e importaciones y
dividido entre el PIB. El promedio del coeficiente de apertura comercial para Bolivia entre la
gestion 2005 y 2010 es de 65,3%, y para el periodo comprendido entre 2011 y 2017 alcanzo
64,8%, la disminucidon se explica por la caida tanto de las exportaciones como de las

importaciones desde inicios del periodo 2015.

Los altos coeficientes de apertura mas los déficits comerciales, corroboran la presencia de
deficiencias productivas estructurales en la economia nacional, reflejadas tanto en una
capacidad exportadora limitada en cuanto al grado de posicionamiento de la oferta nacional en
los mercados externos e insuficiente para poder generar niveles altos de ingresos, como en
una elevada propension a importar, con 2/3 del valor total importado compuesto basicamente
por bienes de capital e insumos sin oferta doméstica sustitutiva, cuya importacion esta

estrechamente correlacionada con los niveles de inversion y crecimiento.

4.1.1. Inflacion Acumulada Anual

La inflacidn es el incremento sostenido y generalizados del nivel de precios en una economia,
asimismo, es importante resaltar que la inflaciébn mas alta durante el periodo de analisis fue de
18,0% que corresponde a gestion 1990 y la mas baja de 0,3% en 2009, se puede apreciar
también que en el ultimo afio 2017, la inflacidn apenas alcanza 2,7%.

El nivel bajo de inflacion se explica por la efectividad y el buen manejo de las politicas
monetarias, fiscales y cambiaria. Desde el 2006, en el marco del MESCP el gobierno nacional
considero relevante mantener controladas los precios de los productos que componen el
indice de Precios al Consumo (IPC) y el abastecimiento de los mercados nacionales, con el

fin de garantizar la seguridad alimentaria y velar por los precios.

92 Se denomina apertura comercial a la capacidad de un pais de transar bienes y servicios con el resto del mundo, lo cual
depende mucho del nivel de las llamadas barreras arancelarias y para-arancelarias establecidas por el pais. En la literatura
econémica podemos encontrar aquellos que sostienen que una economia mas abierta crecera mas rapidamente, mientras otros
defienden que medidas proteccionistas pueden contribuir con la buena performance econémica de los paises.
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En la gestion 2007 y 2008 se registraron inflaciones de 11,7% y 11,8%, respectivamente, que
se atribuyeron a la elevacion de precios de alimentos a consecuencia de los fendmenos

climaticos adversos (fenomenos de “El Nifio” y “La Nifia”) que afectaron a la produccion

agricola e impulso a que existian actos de especulacion y agio, entre otros.

El gobierno de turno aplico medidas, tales como el diferimiento arancelario temporal a cero
en la importacion de determinados alimentos, la regulacion de exportaciones de alimentos
escasos, la creacion de la Empresa de Apoyo a la Produccion de Alimentos (EMAPA), la

importacion y comercializacion directa de alimento, entre otros.

Grafico N° 10: Inflacion Acumulada Anual, 1990-2017
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracién: Propia

La inflacién promedio durante el periodo comprendido entre 1990 y 2005 alcanzo 7,2%,
asimismo, el promedio de la inflacion del MESCP alcanzo 5,7%, inferior a la etapa neoliberal.

4.1.2. Indice de Precios de los Productos Basicos de Exportacion

El indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion de Bolivia (IPPBX) mejoro durante

los ultimos afos Ilegando a niveles méximos en las gestiones 2011 y 2012

Los precios de las materias primas se incrementaron a partir de 2002, a consecuencia de esta
vigorosa demanda externa de estos productos y limitaciones de oferta en el conjunto de los

paises productores.
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El indice de precios de minerales que exporta Bolivia crecid 10,8% en 2005, debido a su
importante expansion de la construccion y manufactura en Estados Unidos y China. Se

destacan los incrementos en los precios del Zinc (30,6%), plomo (10,5%) y plata (10,5%).

El indice agricola registro 134,7 pp disminuyendo en 2,4% respecto al 2016, siendo el precio
de la soya y sus derivados en el caso boliviano los méas relevantes, con importantes
volatilidades —ante periodos de sobreoferta por cosechas récords y efectos de los factores
climatoldgicos adversos-, presentando trascendentales caidas en los Gltimos afios.

En 2005 se registrd un crecimiento de 84,9% en el indice de combustibles, influenciado por el
incremento del precio del petréleo y también por mejores precios de exportacion del gas

natural boliviano.

Con la crisis financiera internacional, con efectos negativos en la expansién econdmica
mundial e impactos adversos en la demanda de productos energéticos principalmente, ademas
de un aumento desmesurado de la oferta de petréleo —con mayor producciéon de crudo
mediante técnicas poco convencionales en Estados Unidos- presionaron el precio de las
materias primas a la baja, alcanzando niveles histéricamente bajos, con mayor volatilidad y

registrando tasas de crecimiento negativas en la mayor parte del periodo 2006-2017.

Esto explicaria la disminucion del IPPBX que se contrajo en 21,6%, sin embargo en los
proximos afios se recupero llegando a su nivel maximo, gracias al incremento del indice de
combustibles, producto del precio alcanzado del petrleo de $108,07 por barril. Se puede
observar en el Gréafico N°12 que a partir de la gestion 2005 los precios internacionales de las

materias primas beneficiaron a la economia.
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Grafico N° 11: Indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion (IPPBX)
(Base: Diciembre 2006=100)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)
Elaboracion: Propia

En el periodo de bonanza econémica de casi una década, la economia boliviana incremento
sus tasas de crecimiento hasta un maximo de 6,8% del PIB, en 2013. Sin embargo, desde
entonces mantiene una trayectoria de desaceleracién, con la caida del ritmo de crecimiento al
4,2% en 2017 que se podria explicar por la disminucién del precio del barril del petréleo. La
economia boliviana tiene una dependencia de la produccion y exportacion de gas natural,

cuyo precio de exportacion esté asociado a la cotizacion internacional del crudo.

La relacion precio del petroleo y crecimiento econdémico en el caso boliviano presenta un
comportamiento similar a partir del aflo 2000 en adelante, pero este crecimiento no
necesariamente depende de una sola variable. Como se vera mas adelante esta variacién en la
produccion se explicaria principalmente por la composicion de la demanda interna entre otras

variables econémicas.

El petréleo bajo de 134 ddlares el barril en Julio de 2008 a menos de 76 ddlares por barril a
Octubre del mismo afio. La caida de los precios de las materias primas unida a la retencion del
35% sobre las exportaciones impuesta por el gobierno afectard fuertemente la rentabilidad
agropecuaria. Cabe esperar una disminucién del area sembrada y de la produccién del trigo y
el maiz del orden del 30%, y una disminucion considerable de los volumenes exportados.
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Grafico N° 12: Evolucién del PIB de Boliviay el precio promedio del Petroleo,
1995-2017

(En porcentaje y en ddlares americanos)
8,0

~O=Crecimiento PIB PRECIO DEL PETROLEO'$
68 100,0
70
6,1 \
60 55
50 50 52 5 D “a
LA 48 : e
g5 4 o} 44 4 N A\ 43 g
— Y i [
::; . / 4.2’_ / N\ 41 \‘_4:2 60,0%
8 40 g
] / i/ :
& 3
=30 25 25 2 w0 &
p—"
20 / \”/
) \ v
20
1,0 \0
00 00

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Bloomberg.
Elaboracidn: Propia

4.1.3. Reservas Internacionales Netas

Las reservas internacionales son una cantidad determinada de recursos (generalmente dinero
representado en diferentes monedas y oro) que los paises poseen y que utilizan,
principalmente, para garantizar los pagos de los bienes que importa y el servicio de la deuda,
asi como para intervenir en el mercado cambiario y defender la tasa de cambio cuando ello
sea necesario. En resumen, las RIN se utilizan para cumplir con compromisos internacionales
y como medios de pago; es decir, como herramientas utilizadas y aceptadas por el mundo en

general para realizar intercambios comerciales.

Para que la moneda de un pais sea considerada como medio de pago debe tener un valor
estable, el respaldo de una economia sélida y participar permanentemente en el comercio
internacional. Las monedas de paises como Estados Unidos (dolar) o Inglaterra (libra

esterlina) cumplen los requisitos mencionados.

Desde el afio 1997 al 2005 las reservas no superaban los 2.000 millones de doblares, es decir,
durante el periodo Neoliberal no se podia tener niveles altos de reservas, eso debido a
distintas caracteristicas. Pero a partir desde el afio 2006 al 2017, en el cual se cambio el
Modelo Econdmico al “Nuevo Modelo Econdémico, social, Comunitario Productivo™, estas
reservas obtuvieron crecimientos historicos.
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En la gestion 2017 las reservas internacionales netas alcanzaron $us 10.261 millones de un
27% del PIB, mostrando un crecimiento interanual de 112,0% desde el afio 1997 hasta el

2017, creciendo en 10 veces.

Gréfico N° 13: Reservas Internacionales del BCB, 1997-2017
(En millones de dolares y porcentaje)

16.000 100,0
15423

= RIN DEL BCB Variacion % 14.430
13.927

14,000
13.056 800

12,019

12.000
60,0

10081 10281

2 10,000 2730

=
=}
=3

8.580

7722 ‘

6000 L3
4000 S
2000 1714

1066 1063 1414 1085 07 oo ogrg 1123 .

AN EEEmEBE
5 2 2 g 3 8 8 3
2 2

3

(En porcentaje)

o
S
=3

(En millones de délares;
o
=4
=1
=1

-20,0

-40,0

~
S
&

2001

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

S
<] 3 3 S
& K & &

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracién: Propia.

El comportamiento de las RIN estuvo explicado principalmente por i) ingresos por emisién de
bonos soberanos, ii) la notificacion del encaje legal en moneda extranjera de 66,5% a 56,5%,
iii) la bolivianizacion del Fondo de Proteccion del Ahorrista (FPAH), iv) la mejora de las
condiciones internacionales de la balanza comercial, que significé una reduccion de los
requerimientos de transferencia de fondos al exterior por parte del sector financiero, y iv) la

apreciacion del oro y ganancias por variaciones cambiarias.

Las RIN es usada para varios propdsitos, uno de ellos y el mas importante es para cubrir
desbalances de la balanza de pagos, tanto en exportaciones e importaciones. Usando esos

activos para cubrir los desbalances.

Destaca en el Cuadro N°5, la diferencia sustancial del promedio de un periodo respecto al
otro. De 1994 a 2005 la media de las RIN apenas alcanzo 1.015 millones de délares, pero en
los ultimos 12 afios el promedio alcanza los 10.285 millones de ddélares, producto de mejores
precios internacionales que a su vez mejoraron las exportaciones y conllevaron en aumentos
de las RIN.
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Cuadro N° 5: Reservas Internacionales Netas, Medidas de Tendencia Central

y dispersion
(En millones de dolares)
Promedio
1994-2005 2006-2017
Media 1.015 10.285
Mediana 1.065 10.171
Desviacion estandar 294 3.687
Varianza de la muestra 86.489 13.593.728
Curtosis 2,9 -0,4
Coeficiente de asimetria 0,7 -0,5
Rango 1.212 11.945
Minimo 502 3.178
Maximo 1.714 15.123
Suma 12.176 123.425

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracién: Propia

El nivel minimo alcanzado en los 12 primeros afios fue de 502 millones de dolares y su
méaximo alcanzo los 1.714 millones de dolares, con rango de 1.212 millones de dolares. Sin
embargo el nivel minimo de los Ultimos 12 afios del MESCP, supera en casi la mitad al
méaximo del periodo anterior, es decir, registrando 3.178 millones de dolares y llegando al
valor maximo de las RIN de 15.123 millones de ddlares en la gestion 2014. Cuyo rango

supera los 11 mil millones de ddlares.

Grafico N° 14: Estructura de las Reservas Internacionales por Monedas, 2005-2017
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).

Elaboracién: Propia.
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La estructura de las RIN estd compuesto por activos como ser oro y divisas, en la gestion
2017, las RIN estuvieron compuestas por dolares estadounidenses (58% en participacion), oro
(18%), euros (10%) y el otros (15%).

4.1.4. Desempefio del Sistema financiero

El sistema financiero es el conjunto de instrucciones, mercados e instrumentos cuyo objetivo
es la asignacion eficiente de recursos (intermediacion) desde los agentes superavitarios

(ahorristas) a los agentes deficitarios (con necesidades de financiamiento).

Relacion crédito - crecimiento

Ahorro

/ Crédito _\

Inversion Productividad

\ Crecimiento /

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracién: Propia.

La transmision de recursos econdmicos hacia los agentes es via el sector financiero que los
canaliza mediante inversiones productivas y de esta manera incidir en el crecimiento
econémico. La eficiencia del sistema financiero permite identificar la colocacidon mas
eficiente del capital lo que, en el contexto de un modelo de crecimiento endogeno, implica un

mayor crecimiento.

Por tanto, la influencia del sistema financiero en el crecimiento es entendido a partir de los
siguientes elementos: el incentivo del crecimiento al ahorro, la canalizacion de los recursos

para la inversion, y el impulso de emprendimientos de mayor productividad.

4.1.5. Depositos del Sistema Financiero

La evolucion de los depdsitos en los afios 90 registré tasas de crecimiento mayores, en
promedio el crecimiento de los depdsitos fue de 18,7% (1990-2005), y para los 12 afios

posteriores el promedio de crecimiento fue de 15,9% (2006-2017). Los depdsitos del pablico
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del sistema financiero en Bolivia han tenido un aumento muy importante pasando de Bs2.700
millones, en la gestion 1990, a Bs170.124 millones hasta diciembre de 2017, es decir que los

depdsitos se multiplicaron por més de 66 veces entre 1990 y 2017.

Asimismo, entre las gestiones 1990 a 2005, el promedio de los depdsitos fue de Bs18.645
millones, posteriormente el promedio de los Gltimos 12 afios (2006-2017) alcanzé Bs92.806.

Evidenciandose claramente el incremento significativo de los depdsitos.

Grafico N° 15: Depositos en el Sistema Financiero, 1990-2017
(En millones de bolivianos y porcentaje)

180.000

= DEP Var.% 60

160.000

153.408

50
140.000

40

%120.000

100.000 30

(En millones de Bolivianos)

(En porcentaje)

80 000
20

60.000

40.000
B IIIIE'IIII
RS -II.II
S S 8 F 8 8
5 58 82 8 8

= ~ o o ©w  © o~
S 3 3 =2 2=

8 8 8 S S S
S8 &K

e}
P
S

2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

>
3

P
S
S

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB), Autoridad de Fiscalizacion del Sistema Financiero (ASFI) y Ministerio
de Economia y Finanzas Publicas (MEFP).
Elaboracién: Propia.

El Grafico N°16 muestra los depdsitos por modalidad, donde los Depdsitos a Plazo Fijo
(DPF) y las Cajas de Ahorro tienen mayor incidencia en el crecimiento de la cartera, se puede
apreciar que en la gestion 2009 se registro una tasa de 23,2%, que responde a una incidencia
positiva de 7,0% en la Caja de Ahorro y de 8,8% de los DPFs. En la gestién 2017 el
crecimiento de los ahorros alcanzo 10,9%, explicado principalmente por los DPFs que

incidieron en 7,3%.
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Grafico N° 16: Incidencia de los Depdsitos por modalidad, 2006-2017
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Fiscalizacion del Sistema Financiero (ASFI).
Elaboracién: Propia.

Los depdsitos en moneda nacional representaron el 85,9% del total, superior a la proporcion

registrada en la gestion 2016 (84%)%.

4.1.6. Crédito del Sistema Financiero

Al igual que los depositos el crecimiento de los créditos fue vertiginoso en los ultimos afios,
en la gestion 1990 el monto apenas ascendia a Bs3.710 millones, representando 24% respecto
del PIB, y Bs152.061 millones en la gestion 2017, es decir que la cartera crecié 46 veces mas

respecto a 1990.

Se puede ver en el Grafico N° 17 que desde el afio 1990 hasta 1998, muestra una tendencia
creciente con una variacion promedio positiva de 30,3%. Asimismo, durante 1999 y 2005 el
crecimiento promedio fue de -1,4%, es decir que no habria mucho movimiento durante esos
afios y el promedio de la Gltima década fue de 15,6%, entre los afios 2006 y 2017. Finalmente,

el crecimiento interanual durante el periodo de analisis alcanzo 14,7%.

El incremento de la cartera de crédito es un indicador de mayor dinamismo en la actividad
econdémica que se traduciria en mayor inversion, y mayor produccion respectivamente. La
demanda creciente de créditos se origina en el ciclo positivo de la actividad de los distintos

9 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (2017), “Memoria Institucional 2017”, pp. 29.
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sectores economicos en el pais, producto del crecimiento sostenido de la economia boliviana

(crecimiento promedio de 4,9%, entre los afios 2006 y 2017).

Grafico N° 17: Créditos en el Sistema Financiero, 1990-2017
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB), Autoridad de Fiscalizacion del Sistema Financiero (ASFI) y Ministerio
de Economia y Finanzas Publicas (MEFP).
Elaboracién: Propia.

Los credito en la economia boliviana estdn destinados al comercio, empresarial, PYME,
microcréditos, vivienda y consumo. Asimismo, es importante mencionar que los créditos
destinados a vivienda, microcrédito y empresarial son los de mayor incidencia, en el
crecimiento de la cartera. Es asi que, en la gestion 2006 el crecimiento de la cartera alcanzo
6,7% que se explicaria principalmente por los créditos destinados a microcredito, vivienda y

consumo que registran incidencias positivas de 3,5%, 1,9% y 1,8% respectivamente.

Si bien el nivel de crecimiento mas elevado se registrd en la gestion de 1991, alcanzado una
variacion positiva de 47,8%, la variabilidad era mucho mayor que en la Gltima década. En el
afio 2011 se registro un crecimiento de 24,1% el mas alto de los Ultimos 12 afios, que
basicamente se explica por las incidencias positivas de microcrédito con 6,0%, PYME con
5,8%, empresarial con 5,4%, vivienda con 4,5% y consumo 2,5%.

En la gestién 2017 el crecimiento de la cartera fue positiva, pero menor respecto a afios
anteriores, mostrando una variacién de 12,6% donde los créditos destinados a vivienda y

microcreditos presentan disminuciones en su incidencia respecto a la gestion 2016, es decir,
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de 5,8% a 4,5% en vivienda y de 7,4% a 3,5% para microcréditos. Independientemente de los
datos descritos anteriormente la cartera muestra un buen desempefio que se traduce en

mayores niveles de inversion en la economia Boliviana.

Gréfico N° 18: Incidencia de la Cartera por tipo de Crédito, 2006-2017
(En porcentaje)
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Con la implantacion de la Ley N°393, de Servicios Financieros, se prioriza los créditos
productivos y de vivienda de interes social, donde se beneficia con medidas de regulacion de
las tasas de interés para el créditos productivo, como también cumplimiento de niveles
minimos de cartera, operaciones con el Banco de Desarrollo Productivo como banco de
primer piso y segundo piso, creacion de un marco legal para la constitucion y funcionamiento
de entidades financieras de desarrollo privadas y publicas, desarrollo y aceptacion de
garantias no convencionales, e impulso del arrendamiento financiero como instrumento de

financiamiento alternativo.

El crédito al sector productivo es de tipo empresarial, microcrédito o Pyme, cuyo destino
corresponde a las siguientes categorias del Codigo de Actividad Econémica y Destino de

Crédito (CAEDEC)*, utilizado por ASFI:

e Agricultura y Ganaderia

e Caza, Silvicultura y Pesca

9 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (2018), “12 afios de estabilidad econémica”, pp. 175.
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e Extraccion de Petroleo Crudo y Gas Natural

e Minerales Metalicos y No Metélicos

e Industria Manufactura

e Produccion y Distribucion de Energia Eléctrica

e Construccion

Asimismo, la Ley N°393 tiene una funcion social que en el marco de la politica de apoyo al
sector productivo y de mejora al acceso a la vivienda, se establecen los “Fondos de Garantia”
con recursos provenientes de las utilidades de los Bancos Multiples y Pymes para préstamos
destinados al Sector Productivo, Vivienda de Interés Social y a nuevos emprendimientos

productivos y de servicios.

4.1.7. Mora del Sistema Financiero

Desde la perspectiva de la mora en el sistema Financiero en Bolivia se puede apreciar que se
ha reducido de manera significativo en términos relativos respecto a la cartera crediticia,
luego de haber sobrepasado los dos digitos entre los afios 2000 al 2005 debido
fundamentalmente a la crisis de aquellos afios donde muchos prestatarios se vieron
imposibilitados de honrar sus obligaciones comprometidas que llevaron a muchos casos a la

ejecucion de garantias y previsiones financieras importantes.

En la gestion 2005 la mora alcanzé el 10,1%, eso quiere decir que de cada 100 créditos diez
(10) tiene problemas para hacer frente a sus obligaciones. Al 31 de diciembre de 2017, el
indice de mora se situo en 1,7%, muy inferior respecto al valor registrado en 1997 (4,4%), eso
quiere decir, que de cada 100 créditos por lo menos dos (2) tienen problemas de
cumplimiento, lo cual es reflejo de una buena gestion del riesgo crediticio por parte de las
entidades financieras, buena capacidad de pago de los prestatarios y una adecuada regulacion

y supervision basada en riesgos.

Asimismo, los clientes que cumplen con sus obligaciones en el plazo establecido, entran a la

lista azul® mismas que pueden, en cualquier entidad de intermediacion financiera,

% La lista azul es un registro de clientes del sistema financiero, que se elabora en base a la informacion que reportan las
entidades de Intermediacion Financiera a la Central de Informacién Crediticia (CIC), en el que se incluyen a todas aquellas
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beneficiarse de mejores condiciones de financiamiento en la solicitud de un nuevo préstamo,
como ser: Menores tasas de interés, Refinanciamiento, Ampliacion de plazo, Mejores
condiciones en garantias, periodos de gracia, aumento del monto, pago de gastos notariales

por la EIF, pago de avalud por la EIF y descuento de seguro de desgravamen.

Grafico N° 19: indice de Mora del Sistema de Intermediacion Financieray la Cartera
bruta, 1997-2017
(En porcentaje y millones de bolivianos)
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Nota: A partir de diciembre de 2015 se incluye informacion del BDP y a partir de diciembre de 2016
de las IFD, segun lo establecido en la normativa vigente sobre las operaciones pasivas de las IFD, no
incluye informacion de depdsitos del publico.

Fuente: Autoridad de Fiscalizacion del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracién: Propia.

4.1.8. Tasa de interés activa y pasiva

La tasa de interés activa es la que percibe las instituciones financieras de los créditos que
otorga. Es decir, la que cobra el banco por el dinero que presta. En la década de los 90 la tasa
activa en moneda nacional (TAMN) y en moneda extranjera (TAME) fue superior a la
observada en la actualidad. El promedio de la TAMN en el periodo neoliberal alcanzo 36,2%,
es decir desde la gestién 1990 a 2005, posteriormente con el MESCP el promedio alcanzo
10,6% en los afios comprendidos de 2006 a 2017. Asimismo, es importante mencionar la alta

volatilidad en los primeros afios lo contrario en el MESCP.

personas que hayan cumplido de manera puntual con el pago de sus créditos en los Gltimos cinco afios, convirtiéndose en
Clientes con Pleno y Oportuno Cumplimento de Pago (CPOP).
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Con tasas bajas el acceso a financiamiento resulta muy atractivo, mismo que se traduce en
mayor namero de créditos. La disminucion de la TAME no es tan pronunciada como la
TAMN, por que se incentivaba el uso del boliviano en detrimento de dolar para la
Bolivianizacion.

Gréfico N° 20: Tasa de Interés Activa del Sistema de Intermediacion

Financiera 1990-2017

(En porcentaje)
70

—tamn tame
62,2

60 58,9

50

(En porcentaje)
5
8

w
=]

20

2001 Q02
2002 Q01
2005 Q04

C 2006 Q03
2009 Q03
0Q02

1Q01

2005 Q01
O 2007 Q02
g 207a

<+
o
[«
o~
f=3
p=1
139

@ o
[=2n=1
o o
@ =
S o
oS o
NN
o (A

7O 2008 Q01

Fuente: Autoridad de Fiscalizacion del Sistema Financiero (AS
Elaboracién: Propia.

e
=
<

La regulacion de las tasas maximas de interés, segun lo establece la Ley N°393, para créditos
de vivienda de interés social y al sector productivo, comenz6 desde la gestion 2014, donde la

TAME supera a la TAMN haciendo mas costoso los créditos en délares.

La tasa de interés pasiva corresponde al pago de las instituciones financieras a los clientes que
ahorran por el dinero colocado en el banco. Es decir, la que te paga el banco por los depositos.
En la gestion 1990 se alcanzd una tasa de 29,0% que resulta ser la mayor durante todo el
periodo estudiado, pero en la actualidad apenas alcanza el 3,2% a diciembre de 2017.
Independientemente de la diferencia entre tasas, los depoésitos crecieron de manera
importante, es decir Bs170.124 millones a 2017.
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El promedio de TPMN en los afios 1990 a 2005 alcanzo el 15,0%, con un comportamiento
muy volatil. Asimismo, el promedio del MESCP fue de 2,6% con menos volatilidad, mismo
que se explica por la estabilidad economica y la Bolivianizacién que atraviesa Bolivia, es
decir los bolivianos confian en el sistema financiero independiente del comportamiento de las

tasas bajas.

La TPME de los Gltimos afios se observa cercanas a cero que desincentivan el uso del dolar.
Es importante mencionar los incrementos de la TPMN y la TPME la gestiéon 2008 que
corresponde a una politica monetaria para contrarrestar el efecto del al inflacion. Con la
presencia de mayor liquidez en la economia una de las formas de disminuir el efectivo es

incentivar el ahorro con tasas altas (6,4%).
Los picos que se observan responden a un objetivo, en su mayoria reducir la inflacion.

Grafico N° 21: Tasa de Interés Pasiva del Sistema de Intermediacion
Financiera 1990-2017
(En porcentaje)
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4.1.9. Incidencia de la inversién

La colocacion de créditos en la economia se ve reflejado en la incidencia de la inversion en el
crecimiento economico. Que en la gestion 1997 y 1998 la incidencia de la inversion de 4,8%
y 5,6% respectivamente, reporto un crecimiento de 5,0%. Asimismo, en el periodo 1999 el
crecimiento econdémico se mantuvo positivo, pero mostro la tasa de crecimiento mas baja de
las ultimas dos décadas, con un 0,4%, explicada por la incidencia negativa de la inversion que

alcanzo 4,5%.

Posteriormente la inversion mostro un importante papel en el crecimiento economia siendo
una de las variables relevantes, es asi que en el periodo 2008, la incidencia de la inversion fue
4,1% en un crecimiento de 6,1% del PIB real. Asimismo, en el periodo donde se registrd la
tasa de crecimiento mas alta de los ultimos afios de 6,8% en 2013 la incidencia de la inversion

alcanzo a 3,0%, como se puede observar en el Grafico N° 22.

Grafico N° 22: Incidencia de la Inversién en el PIB, 1990-2017
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracién: Propia.

4.1.10. Profundizacion Financiera

La capacidad del sistema financiero de trasmitir los recursos hacia el sector real se calcula
mediante el indicador financiero medido por la razon entre el crédito (depdsitos) y el PIB, que
durante los afios noventa la profundizacién financiera de los créditos y depositos mostraron

incrementos importantes, explicada por el crecimiento econdmico que en promedio tuvo una
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tasa de 4,4% (durante los afios comprendidos de 1990 y 1999). Posteriormente, los cocientes
disminuyeron hasta por lo menos el afio 2006, es aqui donde la tendencia cambio de sentido
mostrando un aumento en la profundizacion financiera, con crecimiento promedio de 4,9%

del PIB.

De la Grafico N°23 se puede advertir que, mientras el crecimiento econémico sea sostenido
con un promedio de por lo menos 4% (en el caso de la economia de Bolivia), se esperaria que

la profundizacion financiera muestre una tendencia creciente del mismo.

Grafico N° 23: Profundizacién Financiera y Crecimiento Econdémico, 1990-2017
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Banco Central de Bolivia (BCB), Autoridad de Fiscalizacion del
Sistema Financiero (ASFI) y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP).
Elaboracidn: Propia.

Es importante resaltar que hasta el afio 2001 el cociente CRED/PIB era mayor que DEP/PIB,
es decir, que el crédito era mayor que los ahorros de la economia. Y desde el afio 2005 los
cocientes se revirtieron, donde DEP/PIB es mayor respecto a CRE/PIB, es decir, la poblacion
ahorra mucho mas y los bancos usas esos depositos para otorgar créditos destinados a

comercio, consumo, vivienda, empresarial, microcréditos y PYMEs.
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4.2. Estimacion del Modelo

Para la estimacion del modelo que explique el comportamiento de la variable dependiente y
contrastar la hipotesis planteada anteriormente, es necesario hacer uso de herramientas

matematicas y economeétricas.

El objetivo de la econometria consiste en; especificar un modelo de relacion entre variables
econdémicas, asimismo, utilizar informacién muestral acerca de los valores tomados por
dichas variables con el objetivo de cuantificar la magnitud de dependencia entre ellas, y
evaluar criticamente la validez de hipétesis propuestas por la teoria econdémica acerca de las
relaciones estimadas y en algunos casos, efectuar un ejercicio de seguimiento coyuntural de

prevision de las variables analizadas.
Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Este modelo toma la siguiente forma genérica:

y:a+;ﬂiXi,t+git
Yi =a+ﬂlxl,i+ﬂzxz,i+ """"" +ﬂk_1xk—l,i+gi

En x;i ,j representa la variable exdgena (j=1,2,.....,.k-1) e i representa la observacion
correspondiente a dicha variable exdgena (i=1,2,.....,n). Para clarificar esta ecuacion se puede

escribir de la siguiente manera:

Y=« +ﬂ1X1,1+ﬂ2X2,1+ """"" +ﬂk—lxk_lvl+ &1
Y, = a+ﬂ1X1,2+ﬂzX2,2+ """"" +ﬂk—lxk‘1*2+gz

Yo :a+ﬁ1X1,n+ﬂ2X2,n+ """"" +ﬂkilxk,1’n+8n

Expresando, este sistema de ecuaciones en términos matriciales, tenemos:
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(94
Y, X Xoo 7 Xew ﬂ El
Y2 1 Xz Xoz 77 Xiae ﬂ &

yn 1 Xl,n X2,n Xk—l,n_ gn

B

Como se puede observar, en esta ecuacion se tiene 1 intercepto y k-1 variables exdgenas. Esto

significa que se tiene k parametros (“1’131' ...... ,IBH) . El nimero de observaciones de cada

variable es n. Asimismo, se puede expresar en términos mas compactos, con la finalidad de

permitir un desarrollo matematico mas simple.
Y=Xxf+¢

Dénde: Y es un vector columna de dimension (nx1), X es una matriz (nxk), A un vector

columna (kx1) y &, el vector de errores, un vector columna (nx1).

Uno de las condiciones del modelo MCO es minimizar la suma de los errores al cuadrado.
Matricialmente, la suma de los errores al cuadrado es igual a &xg. Para entender esto se
expande &'x¢, recordando que & es un vector columna de dimensiones (nx1). Por lo tanto,
se transpone se tendra un vector fila de dimension (nx1). Al operar matricialmente, se

obtiene:

&

82 2 2 2 x 2
ge= x[e & - g|=e+el+.rel=) ¢

~

g

Reordenando la ecuacion Y = X x f+ ¢, de la siguiente manera:

e=Xxp-Y

Se sabe que la suma de los errores al cuadrado es igual a £x& . Por lo tanto, se minimizara:
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mﬁin &xe = mﬁin(x xfB-Y)x(XxL-Y)
Realizando operaciones algebraicas se tiene la siguiente expresion:
mﬂin Exe = mﬁi}n(ﬂ'>< XXX xB=2xB%X XY +Y xY)

La Condicion de Primer Orden (CPO), exige que, para encontrar un minimo, la primera

derivada de debe ser igual a cero:

0&'xg

=2X XXX xf-2xX'xY =0
X'xXxf=X%Y

Si se despeja /3, se obtendré el valor del coeficiente estimado:

,5’= (X% X)% X'xY

Del analisis previamente realizado se destaca entonces que el crecimiento del PIB en Bolivia,
depende de varias variables, pero las que tienen mayor incidencia en el crecimiento
econdémico son el inversion (compuestas por formacion bruta de capital fijo —FBKF, y
variacion en existencias -VAREX), la tasa de interés activa, la cartera de crédito, la
profundizacion financiera, y los precios internacionales. La expresion siguiente muestra las

variables de la cual depende el PIB.
PIB = F(FBKF, TAMN, PROFC, IPPBX)
Donde:

Producto Interno Bruto Real (PIBR): Corresponde al valor de los bienes y servicios finales
producidos dentro de los limites geograficos de la economia boliviana, a precios constantes.
Es decir que el PIB real trata de medir el volumen fisico de produccion para un periodo
determinado.

Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF): Son aquellos bienes duraderos adquiridos por las
unidades productoras residentes con el fin de ser utilizados para producir otros bienes.

Representa el valor de los bienes de capital que se suma al stock existente.
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De la formacién bruta de capital fijo (FBKF) hacen parte las maquinarias y equipos, los
edificios y viviendas, las obras de infraestructura, los muebles y maquinas de oficina, los
bosques maderables, las mejoras de tierras y terrenos, etc.

Profundizacion Financiera de la Cartera (PROFC): Es una variable resultante del cociente
entre la cartera y el PIB. Este indicador expresa el monto de los flujos de crédito destinados a
actividades productivas.

Tasa de interés activa en moneda nacional (TAMN): EIl porcentaje que se cobra por una
suma determinada. La tasa activa corresponde a la que cobran los bancos y otras instituciones
financieras que colocan su capital en préstamos a las empresas y los particulares.

indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion (IPPBX): Es un indicador que
mide los niveles y las variaciones de precios de los productos basicos de exportacion,
elaborado por el Banco Central de Bolivia (BCB). La canasta estd compuesto por trece

productos bésicos.

Para realizar la estimacion del modelo mediante MCO, se transform6 las variables a
logaritmos con la finalidad de suavizar la serie, como también obtener las elasticidades de las

variables explicativas. Estimado el modelo se obtiene los siguientes resultados:

Cuadro N° 6: Estimacion del modelo

Dependent Variable: LPIBR

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1990Q4 2017Q4
Included observations: 109 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.374819 0.246569 25.85413 0.0000
LFBKF(-3) 0.142696 0.036147 3.947615 0.0001
LTAMN -0.211578 0.020536 -10.30290 0.0000
LPROFC 0.293907 0.054504 5.392390 0.0000
LIPPBX(-1) 0.222371 0.030720 7.238700 0.0000
R-squared 0.936985 Mean dependent var 8.786339
Adjusted R-squared 0.934562 S.D. dependent var 0.318165
S.E. of regression 0.081390 Akaike info criterion -2.134354
Sum squared resid 0.688923 Schwarz criterion -2.010898
Log likelihood 121.3223 Hannan-Quinn criter. -2.084288
F-statistic 386.6032 Durbin-Watson stat 2.289613

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion: Propia.
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Los parametros estimados son los esperados, y significativos al nivel del 5%, por ejemplo, si
LFBKF aumenta en 1% el crecimiento del LPIBR aumentara en 0,14%, asimismo, es
importante resaltar que el signo negativo de la tasa de interés activa se explica por el costo de

acceder a un crédito. Esta relacion se puede apreciar en el siguiente grafico.

Grafico N° 24: Diagrama de dispersion
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Elaboracion: Propia.

Pruebas del diagnostico del modelo
Test F de Fischer

El estadistico F permite contrastar la hipétesis nula que todos los coeficientes, excepto el

intercepto, son conjuntamente iguales a cero.

Ho: B =46,=...=5,=0
Ha:pB = p, #k...# 5, #0

Desde el punto de vista practico se prefiere utilizar el p-valor asociado con el estadistico F.
Eviews llama a este p-valor “Prob(F-statistic)”. Se recuerda la regla de decision: si el p-valor
es menor que el nivel de significancia de la prueba, rechazar Ho, de manera contraria no
rechazar la hipétesis nula. En este caso, se ha determinado que el nivel de significancia
deseado es del 5%. Por lo tanto, como el p-valor=0,0000<0,05, se rechazar la hipotesis nula,

lo que significa que la especificacion lineal puede considerarse valida.
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Test t-Student

La hipétesis para probar la significancia de cualquier coeficiente de la regresion es:

Ho: 5, =0
Ha:p #0
El estadistico tz%, donde E(f)= /3, corresponde al valor critico de la distribucion t-
i

Student para una muestra con 100 observaciones y un nivel del significancia de 5%,
rechazamos la hipotesis nula y se concluye que la mayoria de los parametros son

significativos con un nivel de confianza de 95%.
Test de Heteroscedasticidad de White

La idea del test es bastante simple: se trata de observar si los errores estimados siguen algun
patron predeterminado de acuerdo a los cambios de las variables explicativas, las variables

explicativas elevadas al cuadrado y a los productos cruzados de las variables explicativas.

El intercepto no incluye en la hipotesis porque por definicion sera igual a un valor mayor que

cero. En otras palabras, las hipétesis se pueden escribir como:

Ho : Homocedastico
Ha : Heterocedastico

El test de White es simple, ya que se puede emplear el F-test que seguird una distribucion
F,(mn-k) o el LM-test que seguird una y°(m). Donde, m representa el nimero de

restricciones del modelo, n el numero de observaciones, k el nimero de parametros en la

regresion auxiliar, sin incluir el intercepto y ¢ el nivel de significancia estadistico deseado.

Cuadro N° 7: Test de Heteroscedasticidad del modelo
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.193645 Prob. F(14,94) 0.2933
Obs*R-squared 16.45276 Prob. Chi-Square(14) 0.2865
Scaled explained SS 17.43018 Prob. Chi-Square(14) 0.2340

Elaboracién: Propia.
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Eviews presenta el F-test (F-statistic) y el LM —test (Obs*R-squard) conjuntamente con sus
respectivos p-valores, Prob. F(14,94) y Prob. Chi-Square(14). En el caso m =14 (nimero de

regresares en la regresion sin incluir el intercepto).

A un nivel de significancia del 1% no se observaria problemas de heterocedasticidad, pero se
asume que el nivel de significancia deseado es del 5% y se utilizan los p-valores para decidir

si se rechaza o no la hipétesis nula de homocedasticidad:
ProbF(14,94) = 0,2933 > 0,05, en consecuencia, no se rechaza la Ho.
Prob Chi-square(14) = 0,2865 > 0,05, no se rechaza Ho.

En conclusion, basado en el test de White, se puede concluir que los errores de la regresion si

cumple el supuesto de homocedasticidad.
Prueba de normalidad de los residuos

Uno de los supuestos del método MCO afirma que los residuos se distribuyen como una

. . 2 . ., .
normal con media cero, varianza &y que no existe autocorrelaciéon. Es importante recalcar
que la distribucion normal es completamente descrita por sus dos parametros (la media y la

varianza).

Para interpretar correctamente las pruebas t y F, los residuos deben estar distribuidos

normalmente.

El método que se utilizard para determinar si los residuos siguen esta distribucion ha sido

propuesto por Jarque-Bera.
El test de Jarque-Bera tiene las siguientes hipotesis:

Ho: & ~ normal
Ha: & ~ No normal

El test de Jarque-Bera se basa en el tercer momento y cuarto momento de una distribucion. Se
recuerda que el tercer momento de la distribucion se relaciona con la simetria de la funcién y
el cuarto momento con la kurtosis (ancho de colas) de la funcion. Si los residuos
efectivamente se distribuyen como una normal, el tercer momento debe ser cero y la kurtosis

igual a 3.
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Grafico N° 25: Test de Normalidad
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Elaboracién: Propia.

Por lo tanto, se rechazara la hip6tesis nula de normalidad si el test de Jarque-Bera > °(2) o

cuando el p-valor sea menor que el nivel de significancia deseado ().

Como se puede observar, la distribucion de probabilidad de los residuos es asimétrica (tercer
momento de -0,399283) y presenta una mayor kurtosis respecto a la distribucion normal
(3,327445).

Si se asume un nivel de significancia del 5%, se observa que el p-valor (Probability) del test
de Jarque-Bera es mayor que ¢ (0,184223>0,05), por lo que no se rechaza la hipétesis nula de
normalidad. La principal implicacion de este resultado es los ejercicios de inferencia en el

modelo estimado tienen plena validez.
Multicolinealidad

Cuando los estimadores MCO son MELI (Mejor Estimador Lineal Insesgado) estos presentan
varianzas y covarianzas grandes que hace muy dificil la estimacion precisa. La velocidad con
la cual las varianzas y covarianzas se incrementan puede verse con el factor de inflacion de
varianza (VIF), que muestra la forma como la varianza de un estimador es inflada por le

presencia de la multicolinealidad.
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Cuadro N° 8: Multicolinealidad

Variance Inflation Factors
Sample: 1990Q1 2017Q4
Included observations: 109

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.060796 1000.381 NA
LFBKF(-3) 0.001307 1039.983 4.700275
LTAMN 0.000422 64.49973 3.362910
LPROFC 0.002971 697.0321 3.273093
LIPPBX(-1) 0.000944 284.5946 5.878822

Elaboracién: Propia.

Como regla practica®, si el VIF de una variable es superior a 10, se dice que la variable es
altamente colineal. Se puede apreciar, que los datos son menores al umbral establecido, por lo

que no se rechaza la hipétesis de ausencia de multicolinealidad.
Autocorrelacion

La autocorrelacion se puede definir como la “correlacion entre miembros de series de
observaciones ordenadas en el tiempo (como en datos de series de tiempo) o en el espacio

(como en datos de corte transversal)”.

Grafico N° 26: Residuos del modelo
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Elaboracién: Propia.

El grafico muestra un comportamiento relativamente aleatorio, sin que se observe un

agrupamiento de valores positivos y negativos de los residuos o un cambio recurrente de

% Gujarati Domador N. ”Econometria”. (2007) Cuarta edicion, pp.336-348.
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signo, lo que sugiere la ausencia de autocorrelacion en los residuos, misma que se mantiene
dentro de los intervalos de confianza. Asimismo, se puede observar que los valores estimados

se ajustan a los valores actuales.

Test de estabilidad

Los test de CUSUM y CUSUM al cuadrado se basan en los Ilamados residuos recursivos.
Donde podemos determinar la estabilidad del modelo, como hipétesis nula, o rechazar la
hipétesis nula cuando el grafico sobrepasa la banda de confianza para un nivel de confianza
de 5%.

Grafico N° 27: Test Cusum Cuadrado
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Elaboracion: Propia.
El modelo estimado para determinar le crecimiento del PIB en funcién a las variables con
mayor incidencia en el sector financiero muestra un test CUSUM cuadrado que no sobrepasa
los limites de la banda de confianza, practicamente en toda la observacion se ve una evolucién

por encima de la media cero, eso quiere decir que el modelo goza de estabilidad en el tiempo.

106



CAPITULO V

CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una de las preocupaciones de los investigadores al momento de estudiar el crecimiento
econdémico de un pais es identificar las variables que inciden en la produccion para luego
tomar acciones correctivas por parte de los tomadores de decisiones. Es asi que mediante la
presente investigacién se muestra la relacion empirica entre el sistema financiera y el
crecimiento econdémico. Donde la cartera de crédito tiene un efecto positivo en el crecimiento
del producto, en una menor magnitud, asimismo, la profundizacion financiera es una variable
que lleva a un crecimiento importante durante el periodo de analisis. Otra variable que incide
en el crecimiento es la tasa de interés activa que en los Gltimos afios mostro una disminucién

que se traduce en mayor inversion y posteriormente en aumento de la produccion.

En el periodo de analisis los datos muestran que con niveles altos de profundizacién
financiera el crecimiento econémico presenta tasas estables y superiores a un promedio del
4% y lo opuesto si disminuye, es decir la relacion de este indicar es positiva. Pero con la
implementacion de la Ley N°393, que regula las tasas de interés, esta relacion no es

concluyente.

Asimismo, durante el primer periodo de anlisis (1990-2004) el nivel de cartera de los
créditos supera a los depésitos, independientemente de los elevados intereses que se pagaban.
Posteriormente la tendencia se revierte desde inicios del periodo 2005 en adelante, que se
explicaria por la mayor accesibilidad al crédito y menores costos. Otra variable que
contribuye al incremento de la cartera es el aumento de los ingresos de las familias, donde una
fraccion es destinada al ahorro, que se deposita en los bancos. Asi de esta manera el sistema

financiero hace circular el efectivo por toda la economia.

Otra variable estudiada es la inversion, que en el andlisis econométrico muestra una relacion
positiva respecto al crecimiento econdémico, donde la incidencia de la variable es muy
marcada en las tasas altas de crecimiento. Bajo este escenario podemos evidenciar la
eficiencia de la inversion. Sin embargo, el nivel de inversion de la economia queda
determinado por la interseccion de la demanda de inversion con la tasa de interés de mercado

que se determina en el mercado monetario.
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Con la investigacion realizada se refuta la hipétesis que plantea Mckinnon y Shaw: donde la
desregulacién de los sistemas financieros y la profundizacion financiera estimularian el
crecimiento econdmico a través de su efecto positivo sobre las tasas de ahorro y la eficiencia
en la asignacion de los recursos de inversion. En el caso boliviano la Ley N°393, que regula
las tasas de interés, se muestra un comportamiento muy favorable del sistema financiero,

donde se observa indicadores financieros muy estables.

Se debe resaltar también el papel que juega la demanda interna en la economia, que durante
todo el periodo analizado tuvo una incidencia positiva, y no se vio tan afectado por las
variaciones de la demanda externa, con excepcion de algunos afios que se explica por la
volatilidad de las materias primas. Un indicador importante a resaltar es el IPPBX, que
muestra el comportamiento de los precios de los commodities, en el modelo mostro un signo

positivo y siendo significativo a un nivel de confianza del 5%.

La principal conclusion de la investigacion era encontrar la relacion positiva y cuantificar la
magnitud de las variaciones, aunque el efecto no sea tan pronunciado como se esperaria. La
profundizacion financiera en Bolivia durante los Gltimos afios sigue presentando incrementos
importantes dando como resultado un sistema financiero mas fuerte y estable. Alcanzando a

sectores que antes no contaban con recursos para ampliar su capital de trabajo.

Las acciones a tomar de aqui en adelante para el sistema financiero, corresponde mantener el
mismo ritmo de crecimiento tanto de los depositos como de la cartera, asi como tomar
medidas correctivas y preventivas en cuanto la colocacion de creditos en sectores productivos

que aporten a la economia.

La volatilidad de los datos del sistema financiero sugiere que se realice un seguimiento a los
indicadores financieros de manera continua, para evitar algan riesgo financiero en el futuro, y

contrarrestar los shocks externos que podrian tener un efecto en cadena.

Por altimo, es importante resaltar que el desarrollo del sistema financiero se traduce en mayor
crecimiento econémico, en el caso de Bolivia bajo regulacion, donde la productividad de la

inversién es determinante.
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