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INTRODUCCION

La importancia que tiene el financiamiento a sector productivo en la economia surge a
partir de la relacion que éste tiene con el crecimiento econdmico. El sistema financiero,
por su rol de intermediario financiero, cumple un papel importante en la promocién del
crecimiento econdmico, por lo cua, la disponibilidad de recursos financieros es
fundamental para acelerar € crecimiento econémico.

Desde € afio 2006, en Bolivia se implanta un nuevo modelo econémico con la finalidad
de apoyar a la produccion, asignando recursos hacia aguellos sectores productivos con

potencialidad para que puedan contribuir a crecimiento econdmico del pais.

En & marco de este nuevo modelo econdmico, € Estado se constituye en un actor
importante dentro del sistema financiero como rector. Sin embargo, éste ha realizado una
serie de modificaciones normativas paralarespectiva adecuacion del sistemafinancieroy
que se formalizaron con la promulgacion de la Ley N°393 de Servicios Financieros, 1o
cua se tradujo en un conjunto de retos para las entidades financieras y € Organismo

Regulador.

Entre las modificaciones normativas, estan dos decretos supremos reglamentariosalalLey
de Servicios Financieros: el Decreto Supremo N°1842, que implementa los niveles
minimos de carteraa sector productivo y viviendadeinterés social, y € Decreto Supremo
N°2055, que determina las tasas de interés maximas para e financiamiento a sector

productivo.

Respecto a Decreto Supremo N°1842 que establece los niveles minimos de cartera al
sector productivo y vivienda de interés social, la norma dispone gque los bancos multiples
mantengan un minimo del 60% del total de su cartera, entre créditos al sector productivo
y de vivienda de interés social. Los bancos pyme tienen que dar el 50% de | os préstamos
a pequefias, medianas y microempresas del rubro productivo; en tanto las entidades
financieras de vivienda deben tener e 50% de sus créditos dirigidos a vivienda de interés

social.

Estas metas impuestas por normativa regulatoria tenian que cumplirse hasta fines del afio

2018, delo contrario, su incumplimiento es objeto de sancion de acuerdo alo establecido



en € régimen de sanciones dela Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI),
la cual puede suspender determinadas operaciones de las entidades del sistemafinanciero

con €l objetivo de garantizar e cumplimiento de dicha resolucion.

En este contexto, se esta priorizando €l crecimiento de la cartera productivay no asi lade
comercio y servicios, sectores que también son importantes en e desempefio de la
economiadel pais. Deigual forma, lafijacion de tasas de interés afecta de manera directa

al desempefio del sector financiero.

Respecto a esto, surgieron varias opiniones, haciendo hincapié en que es necesario
impulsar el desarrollo del pais y sobre todo del sector productivo sin afectar al sistema

financiero.

En Bolivia desde € afio 2006 y hasta fines del 2017, la industria manufacturera registra
una participacion promedio de 16%, siendo la actividad econdmica con mayor
participacion en € Producto Interno Bruto (PIB) del pais. Considerando que la industria
manufacturera es la actividad econdmica con mayor importancia entre los sectores de la
economia nacional por ser un sector generador de ingreso y empleo, su favorable

desemperio significa un aporte importante para el crecimiento de la economia.

Ahora, haciendo referencia alanueva normativa, laindustria manufacturera fue el sector
productivo gque captdé en mayor proporciéon los créditos productivos, por lo cual, €
presente trabajo de investigacion analiza el financiamiento a sector productivo en el
marco de la nueva regulacion financiera y su incidencia en € crecimiento del sector

industrial manufacturero en Bolivia.

Si bien lo que busca € Estado es lograr un crecimiento de la economia mediante la
asignacion de recursos, es decir, destinando créditos a sector productivo, dicho

financiamiento tiene que transformarse efectivamente en mayores tasas de crecimiento.

Asimismo, es importante hacer un andlisis del financiamiento a sector industria
manufacturero, paraver si éste se traduce en mayores tasas de crecimiento para este sector
e impulsa de esta manera también al crecimiento de la economia.



Por o tanto, la fundamentacion tedrica quedo conformada de |a siguiente manera:

En e Capitulo | se expone la Presentacion General de Investigacion haciendo referencia
alabase de estudio de la presente investigacion, €l Capitulo 11 describe el Marco Teorico
y Conceptual que expone los lineamientos y herramientas usadas durante la investigacion
y en el Capitulo Il se hace referencia @l Marco Normativo e Institucional del sistema
financiero en Bolivia. En los Capitulos 1V, V y VI se hace un andlisis de los Principales
Indicadores Macroecondmicos, asi como también del Sector Financiero y del Sector
Industrial Manufacturero. En el Capitulo V11 se presentalaVerificacion de laHipotesisy
en el Capitulo VIII & Disefio de Propuesta para resolver € problema de investigacion.
Finamente, en e Capitulo 1X se describen las Conclusiones y Recomendaciones de la

presente investigacion.
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CAPITULO|

PRESENTACION GENERAL DE LA INVESTIGACION

1.1. JUSTIFICACION
1.1.1. JUSTIFICACION ACADEMICA

El presente tema de investigacion estd enmarcado en la disciplina denominada economia
financiera, puesto que analizael financiamiento destinado al sector productivo en el marco
de la nueva regulacion financiera y su respectiva incidencia en e sector industrial

manufacturero, que es uno de | os sectores generadores de ingreso y empleo en Bolivia.

Por lo tanto, para respaldar dicho andlisis se emplean teorias econdmicas y un modelo
economeétrico para explicar la relacion que existe entre € financiamiento a sector
productivo, con una mayor oferta de créditos hacia este sector y € desempefio de la

actividad industrial manufacturera en estos Ultimos afos.

Asimismo, € continuo aumento de la participacion de la cartera productiva ha generado
diferentes criticas y puntos de vista, haciendo referencia a si esto influye de manera
significativa en € crecimiento de la economia, por 1o cual, esta investigacion también

puede constituirse como punto de partida para futuras investigaciones.

1.1.2. JUSTIFICACION SOCIAL

Con la nueva legislacion, se establece una mayor participacion del Estado en el sistema
financiero, bgjo la premisa de que las actividades de intermediacion financiera y la
prestacion de servicios financieros son de interés publico, por lo tanto, deben cumplir con
lafuncion socia de contribuir a logro de los objetivos de desarrollo integral para el vivir

bien, eliminar |a pobrezay la exclusion socia y econémica de la poblacién.t

1 Segun el Articulo 4 de la LEY N2393 DE SERVICIOS FINANCIEROS.



En este sentido, laLey N°393 de Servicios Financieros contemplatres grandes objetivos.
1) El fortalecimiento de la solidez, la salud y la estabilidad del sistema financiero, ii)
Promover |os servicios financieros para coadyuvar €l desarrollo econdmico y socid, y iii)

La proteccion del consumidor de servicios financieros.

Esdecir, quetraslaimplementacion de lamencionada L ey se marcaun cambio importante
en e sistema financiero boliviano en materia de regulacién financiera. Con la nueva
disposicion legal, se da paso a la participacion directa y activa del Estado en la
intermediacion financiera, con el objeto de disefiar e implementar medidas paramejorar y
promover el acceso a financiamiento del sector productivo, principalmente en los
segmentos de lamicro, pequefiay mediana empresa.

1.1.3. JUSTIFICACION ECONOMICA

La importancia que tiene el financiamiento a sector productivo en la economia, surge a
partir de la relacion que éste tiene con e crecimiento econdmico. En consecuencia, es
importante hacer un andlisis del sector al que se destina este financiamiento y si se

transformo efectivamente en mayores tasas de crecimiento para ese sector.

Tras la nueva regulacion, en Bolivia el sector industrial manufacturero fue quien capt6
maés créditos productivos, si bien ésta es la actividad econdmica con mayor participacion
en € PIB del pais, en los Ultimos afios presentd un menor ritmo de crecimiento debido a

diversos problemas que fueron determinantes para su bajo rendimiento.

En este contexto, es importante sefidlar que con las medidas implementadas en la nueva
regul acion financiera, como imponer cupos de cartera por sector, se esta desincentivando
el crecimiento de créditos en los sectores de comercio y servicios que también son
importantes en el desempefio la de economia del pais, asi como la fijacion de tasas de

interés que afecta de manera directa al desempefio del sector financiero.



1.2. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

Un pais que pretende crecer de manera sostenible debe esforzarse en ampliar 1a oferta
productiva y mejorar la productividad por medio de la inversion, lo cua requiere un

esfuerzo financiero.

Conlanuevaregulacion financieray en el marco del nuevo model o econdmico, en Bolivia
se da una nueva forma de apoyo a la produccién mediante el financiamiento a sector
productivo, asignando recursos haciaaguell os sectores productivos con potencialidad para

gue puedan contribuir a crecimiento econdémico del pais.

Si bien & sector financiero en Bolivia juega un papel importante para la consecucion de
los objetivos que establece € nuevo modelo econémico, € Estado ha realizado una serie
de modificaciones normativas para la respectiva adecuacion del sistema financiero, las
cuales se formalizaron con la promulgacion dela Ley N° 393 de Servicios Financieros de
21 de agosto de 2013, que supone un conjunto de retos para las entidades financieras y €l
Organismo Regulador.

En consecuencia, € incremento del financiamiento a empresas productivas se debe alas
metas impuestas por normativa bancaria, las cual es se deben a canzar hastafines de 2018,
motivo por e cua se estadimpulsando alosbancosapriorizar € crecimiento de estacartera

productiva.

Por |o tanto, en e presente trabajo de investigacion se analiza €l financiamiento al sector
productivo y su respectiva incidencia en el sector real de la economia, refiriéndose
especificamente a la industria manufacturera, que es uno de los sectores con mayor
participacion en el PIB y mayor receptor de créditos productivos.

Sin embargo, es importante sefialar que no es suficiente con incrementar la oferta
crediticia a sector industrial manufacturero, sino que también este financiamiento tiene
que transformarse en mayores tasas de crecimiento para este sector y reflgarse

posteriormente en €l crecimiento de la economia del pais.



1.2.1. FORMULACION DEL PROBLEMA
En este sentido, se formula el problema de investigacion en los siguientes términos.

¢Cud es la incidencia del financiamiento al sector productivo en e PIB del sector

industrial manufacturero?
1.3. HIPOTESISDE INVESTIGACION
La hipotesis de investigacion se formula de la siguiente manera:

“El financiamiento al sector productivo, en el marco de la nueva regulacion financiera, no

influye significativamente en e crecimiento del sector industrial manufacturero”.

1.4. FORMULACION DE OBJETIVOS
1.4.1. OBJETIVO GENERAL

Determinar la incidencia del financiamiento al sector productivo en € crecimiento del

sector industrial manufacturero.
1.4.2. OBJETIVOSESPECIFICOS

» Describir e entorno macroecondmico en e que se desarrolla la economia
boliviana en el respectivo periodo de estudio.

» Anadizar e comportamiento del sector financiero desde la aplicacion del nuevo
modelo econdmico y en el marco de la nueva regulacion financiera.

» Evaluar el desempefio del sector industrial manufacturero durante el periodo de
estudio.

» Veificar la hipétesis a través de la formulacion y desarrollo de un modelo
€Conométrico.

» Plantear una propuesta de politicas de fomento con relacion a problema del

presente trabajo de investigacion.



1.5. ALCANCE
1.5.1. DELIMITACION TEMPORAL

La investigacion comprende el periodo de 2006-2017, que representa un andisis de 12
anos, desde la implementacion del nuevo modelo econdmico y en el marco de la nueva

regulacion financiera.

Durante este periodo se destacan algunos aspectos de trascendental importancia. Por un
lado, 1a implementacion del nuevo modelo econdmico que se fundamenta en dos pilares:
el sector estratégico, que genera excedentes y esta conformado por |os sectores del modelo
primario exportador (hidrocarburos, mineria, electricidad y recursos ambientales) y €
sector generador de ingresos conformado por la industria manufacturera, turismo,
vivienday desarrollo agropecuario, entre otros.?

En opinion de las Autoridades, lo que se busca con este modelo es liberar aBoliviade la
dependenciade la exportacion de materias primas, es decir, abandonar el modelo primario
exportador y convertirla en una Boliviaindustrializada y productiva, en la que el Estado
juega un papel muy importante como planificador, empresario, inversionista, banquero,

regulador y productor del desarrollo.

Por otro lado, en este periodo se implementa la Ley N°393 de Servicios Financieros, la
cual establece que los servicios financieros deben cumplir una funcion social, haciendo
referenciaamejorar las condicionesy lacalidad de vidade la poblacion en Bolivia. Como
consecuencia, surgen dos decretos supremos reglamentarios. el Decreto Supremo N°1842
de 18 de diciembre de 2013, € cua implementa los niveles minimos de cartera a sector
productivo y vivienda de interés social, y € Decreto Supremo N°2055 de 10 de julio de
2014, que determina las tasas de interés maximas para €l financiamiento a sector

productivo.

2 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas — MEFP. (Septiembre, 2011). “EL NUEVO MODELO
ECONOMICO, SOCIAL, COMUNITARIO Y PRODUCTIVO”. Revista ECONOMIA PLURAL. La Paz — Bolivia. N°1.
Pag. 7.



1.5.2. DELIMITACION ESPACIAL

La delimitacion espacia es anivel nacional, abarca el sistema financiero boliviano en su
conjunto con sus respectivas politicas de financiamiento al sector productivo y se utilizé
como andlisis a sector industrial manufacturero que forma parte del sector rea de la

economiabolivianay que capto estos créditos productivos en una mayor proporcion.

1.6. VARIABLES
1.6.1. VARIABLE DEPENDIENTE

Crecimiento del sector industrial manufacturero (PIB manufacturero)
1.6.2. VARIABLESINDEPENDIENTES

Crédito a sector industrial manufacturero
Tasadeinterés
Exportaciones

Importaciones

1.7. METODOLOGIA DE INVESTIGACION
1.7.1. METODO DE INVESTIGACION

El método de investigacion a utilizarse sera el cuantitativo, €l cua se fundamentaen el

método hipotético-deductivo.

El enfoque cuantitativo usa una recoleccion de datos para probar la hipotesis con base en
lamedicidén numéricay el andlisis estadistico, para establecer patrones de comportamiento

y probar teorias.®

3 HERNANDEZ S., Roberto; FERNANDEZ C., Carlos y BAPTISTA L., Maria del Pilar. (2010). “METODOLOGIA
DE LA INVESTIGACION”. (52 Edicién). México D.F. — México. McGraw — Hill. P4g. 5.



Por su parte, en e método hipotético-deductivo la hipotesis se genera antes de recolectar
y andlizar los datos, lo deductivo implica un planteamiento general a partir del cual se
delimita el tema de estudio, |0 que quiere decir que primero se plantea el problema de
manera general para luego identificar de manera particular las caracteristicas que se

refieren a temade estudio.

En el presente trabgjo de investigacion se identificaron las caracteristicas generales del
financiamiento a sector productivo y su incidencia en € sector industrial manufacturero
que forma parte del sector real delaeconomia, paraluego mediante un andlisis determinar
si dicho financiamiento influye de manera significativa o no en el crecimiento del sector

industrial manufacturero.
1.7.2. TIPO DE INVESTIGACION

Para el desarrollo de este trabgjo se utilizaron dos tipos de investigacion: €l descriptivoy

el correlacional.

Los estudios descriptivos permiten detallar situaciones y eventos, es decir, cdmo es 'y
como se manifiesta un determinado fendmeno, también busca especificar propiedades
importantes de personas, grupos, comunidades o cualquier otro fendmeno que sea

sometido aun andlisis.*

La investigacion correlacional tiene como finalidad conocer la relacion o e grado de
asociacion que existe entre dos 0 mas conceptos, categorias o variables en un contexto en

particular.®

En este caso, € estudio tiene como proposito conocer la relacion o grado de asociacion

gue existe entre e financiamiento al sector productivo, mediante la oferta de créditos

4 idem. Pag. 60.
5 idem. Pag. 81.



productivosy el crecimiento del sector industrial manufacturero, que es el mayor receptor

de créditos productivos.
1.7.3. FUENTES DE INFORMACION

Para la presente investigacion las fuentes de informacion contempladas son secundarias,

como ser: informacidn documental, informacién tedrica e informacion estadistica.

Para la recopilacion de informacion documental se consulto diferentes articulos, revistas,

entrevistas en periodicos, boletines y memorias:

Memorias Institucionales y boletines referentes a entorno macroeconémico de la
economia boliviana.

Revistas del Ministerio de Economiay Finanzas Publicas.

Notas de prensa de periddicos digitales. La Razon, Pagina Siete, El Diario, Los
Tiempos, Erbol.

Documentos relacionados con e Nuevo Modelo Econdémico, Social, Comunitario
y Productivo.

Leyes, Decretos Supremos, normativas, etc., implementas durante el periodo de
estudio.

Libro “Metodologia de la Investigacion”.
Paralainformacién estadistica se recurrio alas siguientes Instituciones:

Ministerio de Economiay Finanzas Publicas — MEFP.
Banco Central de Bolivia— BCB.

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero —ASFI.
Instituto Nacional de Estadistica— INE.

CamaraNaciona de Industrias— CNI.



CAPITULO I

MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1. FUNDAMENTO TEORICO

La presente investigacion esta dirigida principalmente a estudio del financiamiento al
sector productivo y su incidencia en el sector industrial manufacturero, para lo cual se

reguiere de una base tedrica que sustente dicho estudio.

2.1.1. ENFOQUE CLASICO

L a escuel ade pensamiento econdémico clasico es considerada como la primera escuel a del
pensamiento moderno, surgio en 1776 a partir de laobrade Adam Smith “La Riqueza de

las Naciones”.

Para Adam Smith® laprincipal fuente delariquezade las nacionesy regiones se encuentra
en ladivision del trabgjo, en especia en las actividades manufactureras, dado que genera
una mayor especializacion en los trabajadores, o que produce un mayor rendimiento por
unidad de trabajo (productividad).

Por un lado, el hecho de que los trabajadores se especialicen en una actividad, los hace
mas diestros en la tarea que realizan. La division del trabajo, reduce el tiempo necesario
de produccion por unidad de tiempo, es decir, reduce € tiempo necesario de produccion

por unidad, por lo que las herramientas permanecen menos Oci0sas.

La divison del trabgjo y la especializacion implica un mejor conocimiento de las
herramientas productivas por parte de los trabgadores, 1o cual, a conocer las desventgjas

de las herramientas, permite e desarrollo de nuevas y mejores herramientas de trabgjo.

Estos efectos generalizados en la economia se expresan en aumentos de productividad e

ingresos nacionales. Por tanto, podriamos afirmar que la division y especializacion del

6 SMITH, Adam. (1776). “LA RIQUEZA DE LAS NACIONES”. (Edicién de Carlos Rodriguez Braun). P4g. 33-
43,



trabaj o ademés de representar un beneficio, es decir, un menor costo paralos capitalistas,
representa también un aumento en el ingreso nacional.

Adam Smith suponia que, a su vez, ladivision del trabajo tenia su origen en la extension
del mercado, ya que entre mas grande sea este (demanda) mayor sera la extension en la
cual la diferenciacion y especializacion son llevadas a cabo y con ellos se da una mayor
productividad.

De esta forma, la divisién dd trabajo en las manufacturas es una consecuencia de la
extension del mercado, pero ésta resulta de una mayor division del trabajo. Los casos de
Chinay lamayoriade los paises asiéticos, ofrecen evidencia en torno alaimportancia que

tienen los procesos industrial-manufactureros para una economia.

2.1.2. ENFOQUE ESTRUCTURALISTA

La Corriente Estructuralista de la economia aparece a fines de 10s afios cincuenta como
consecuencia de la baja productividad. Esta teoria estructuralista nace a partir de que las
Naciones Unidas crearan en 1948, un organismo que estudiara la problematica
latinoamericana: la Comision Econdmica para Ameérica Latina (CEPAL); € fundador de
esta escuela y creador de sus principales teorias fue €l economista argentino Radl
Prebisch.

Se les [lama estructuralistas a los economistas de América Latina que piensan que los
problemas de |os paises latinoamericanos son estructurales, es decir, que se derivan del
propio funcionamiento del sistema econdmico. La fata de desarrollo en América Latina,
en su opinion, se debe a deficiencias en la estructura del sistema capitalista, tal y como

evoluciond en esa regiéon del mundo.

América Latina evoluciond desde un sistema tribal, a colonia politica econdmica de
Espafia, hasta ser proveedor de materias primas para los paises del mundo actual mente
desarrollados, |o que provocd que la economia no funcionara ni eficiente ni

equitativamente y la solucion por lo tanto es reformarla.

Lanecesidad de expansion del capital existente en los paises desarrollados cred y agudizé

en paises como |os latinoamericanos, desigual desarrollo econdmico entre los individuos,

10



entre las regiones geograficas y entre las actividades econdmicas, de tal modo que los
paises industrializados fueron el nucleo. En estas condiciones, el nucleo tiene mayores
posibilidades de imponerse sobre la periferia, con lo cual genera condiciones favorables

paraé y no paralaperiferia.

Para Prebisch’, laindustrializacion se constituia en la clave para superar |as relaciones de
dependencia habidas entre € centro y la periferia, ya que la elaboracion de productos
manufacturados por parte de los paises periféricos, en especial de las economias de
América Latina, ayudaria a mejorar larelacion de términos de intercambio y, con ello, a
superar la restriccion a crecimiento como consecuencia de la balanza de pagos, casi

siempre deficitaria

Seguin este autor, era necesario incorporar € progreso técnico en laindustriay aprovechar
sus frutos para nuevos procesos de ese tipo, 10 que provoca un proceso acumulativo,

dindmico y expansivo.
2.1.3. ENFOQUE AUSTRIACO

En esta linea, Joseph Alois Schumpeter puso de manifiesto € rol de las instituciones
financieras como estimuladoras de la innovacion y e crecimiento a partir de la
identificacion y financiamiento de inversiones productivas. Expuso argumentos sefialando
lo efectos positivos sobre la productividad y € crecimiento econdmico que proveia un
sector financiero desarrollado: “Los servicios financieros son esenciales para la

innovacion tecnologica y el desarrollo econémico”.

Schumpeter®, también se refirié a la innovacion como medio fundamental para el
crecimiento empresarial e industrial, pues consideraba que ésta proporcionaba cambios

irreversibles en la manera de hacer las cosas y constituia unaformade lograr el progreso

7 PEREZ, Esteban; SUNKEL, Osvaldo y TORRES, Miguel. “RAUL PREBISCH (1901-1986) UN RECORRIDO POR
LAS ETAPAS DE SU PENSAMIENTO SOBRE EL DESARROLLO ECONOMICO”. CEPAL. Pag. 14-16.

8 RODRIGUEZ V., José J. (2005). “LA NUEVA FASE DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL DEL
CAPITALISMO MUNDIAL”. Disponible en: http://www.eumed.net/tesis/jjrv/

11



socia. Los empresarios para tal fin tendrian que financiarse a través de los créditos
bancarios, por medio del cual podian cambiar la estructura de sus empresas y al canzar asi
resultados positivos para la industria y para la economia en general, ya que € flujo de

bienes circulantes en e mercado seria mayor.

Por |o tanto, sefial laimportancia del mercado crediticio sobre €l desarrollo economico,
indicando que los el ementos fundamentales del sistema econdmico son los financieros y

los empresarios.

Los empresarios necesitan del crédito para financiar |a adaptacion de nuevas técnicas de
produccion, €l sistema financiero aportalos recursos para que las empresas funcionen, los

empresarios toman 10s recursos bancarios paraimpulsar la economia.

2.1.4. ENFOQUE INSTITUCIONALISTA

El institucionalismo considera a las instituciones como reglas de funcionamiento de la
sociedad. Los institucionalistas describen |as instituciones como accion de gobierno en
los campos organizacionales, por lo tanto, las instituciones son consideradas como

recursos de |os agentes y actores racional es para obtener €l logro de sus objetivos.®

Paralosinstitucionalistas, la cooperacion se sostiene através de mecanismositerativos en
los que la amenaza de replicacion junto con la facilitacion de flujos de informacién y
mecani smos de monitoreo detienen los peligros. Lasinstituciones son puntos focales para
la cooperacion, proveen tareas de monitoreo e informacién, que entregan ganancias

distribucionales.

Dentro del ambito financiero, la perspectiva del institucionalismo econdémico, se ve
reflejado en la racionalidad de las entidades financieras y la creacion de instituciones,

conformadas por lineamientos para € buen funcionamiento de la entidad, ya sea en la

9 VARGAS H., José G. “PERSPECTIVAS DEL INSTITUCIONALISMO Y NEOINSTITUCIONALISMO”. P4g. 48-
50.
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toma de buenas decisiones o0 en € cdlculo de beneficios y costos de |os diferentes costos
de accion.

La principal institucion en el mundo de las finanzas es el Comité de Basilea, que fue
creado con el propdsito de orientar y supervisar a las instituciones de intermediacion

financiera através de lineamientos de buen funci onamiento.

2.1.5.EL COMITE DE BASILEA

El Comité de Basileafue establecido en € afio 1974 por los bancos centrales de |0s paises
agrupados en € llamado Grupo de los Diez (G-10), con € proposito de restaurar la
confianzay estabilidad del sistemafinanciero internacional, traslacrisisfinancieraque se
origind por e cierre de Bankhaus Hersttat en Alemania y las importantes pérdidas

derivadas de sus operaciones en moneda extranjera.

El Comité de Basilea fue creado con el propdsito de estudiar los fendmenos financieros
para preparar recomendaciones que permitieran de manera oportuna minimizar €l riesgo
a que se exponen las ingtituciones financieras. Ha desarrollado conceptos tales como €
de “supervision prudencial” revolucionario en la década de los noventa y que hoy en dia
ha dejado de estar relacionado con €l estricto cumplimiento de un marco regulatorio y de
vigilancia de los riesgos propios de los instrumentos financieros, para dar paso a la

evaluacion integral de riesgos.°

El Comité esta compuesto por autoridades de Alemania, Arabia Saudi, Argentina,
Australia, Bélgica, Brasil, Canada, China, Corea, Espafia, Estados Unidos, Francia, Hong
Kong, India, Indonesia, Italia, Japon, Luxemburgo, México, Paises Bgjos, Reino Unido,
Rusia, Singapur, Sudafrica, Suecia, Suiza 'y Turquia. La secretaria esta localizada en €

Banco de Pagos Internacionales en la ciudad de Basilea (Suiza).

10 JIMBER, Juan Antonio. (2012). “EL IMPACTO DE BASILEA SOBRE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS”.
Espafia. Editorial Cantico. Pag. 21.
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Enlaactuaidad e Comité de Basileaes € principal referente en regulacién y supervision
bancaria en e mundo.

El trabajo que desempefia el Comité de Basilea abarcatres areas principal es:

Responde a la idea de establecer un foro apropiado para la discusién de los
problemas propios de la supervision.

Consiste en la coordinacion de las responsabilidades de la supervision entre las
autoridades encargadas de dicha funcién con € fin de asegurar una supervision
efectivaanivel mundial.

Radica en € establecimiento de estdndares de supervisiéon relacionados con la

solvencia de las entidades financieras.
2.15.1. BASILEA I

Enfechal5dejulio de 1988, e Comitédecididintroducir un sistemade medidadel capital
de las instituciones financieras, €l cua fue designado cominmente como Basilea | o
Acuerdo de Capital.

Este primer acuerdo, determind |os primeros parametros regul atorios sobre la gestion del
riesgo crediticio de los bancos comerciales, por |o que se definio que la metodol ogia seria
la cobertura del riesgo a través de un capital minimo a mantener, e monto calculado

deberia corresponder a 8% del total de los activos de riesgo.

Por |o tanto, con € fin de llegar a una cifra precisa, primero es necesario comprender la
naturaleza del activo desde la perspectiva de su riesgo de crédito, cuando aumenta la
percepcion del riesgo también aumenta la necesidad de cobertura por parte del capital
econdmico, es por eso que se cred una escala de calificaciones con cinco medidas: 0%,

10%, 20%, 50% y 100%; de tal manera que un activo con un peso de 100% indica que

14



éste debe ser cubierto en su totalidad por €l capital econdmico. Si por €l contrario € activo
recibe un peso de 0%, muestra que no hay necesidad de cobertura.'*

Cabe mencionar, que este primer acuerdo de capital de Basilea ha jugado un papel muy
importante en €l fortalecimiento de |l os sistemas bancarios y que su repercusion, en cuanto
al grado de homogenizacién al canzado en laregulacion de | os requerimientos de solvencia

ha sido extraordinaria

2.15.2. BASILEA ||

Este es un nuevo esquema de andlisis de solvencia con un enfoque integral de riesgos.

Durante los afos 90, las entidades desarrollaron importantes mejoras en la gestion de
riesgo, basadas principalmente en nuevas metodologias para la asignacion del capital
econdémico. Fue asi como |os bancos fueron incorporando sus planteami entos estratégicos
y operaciones a manejo del factor de riesgo. Es por eso que, en 1999, el Comité se reunié

de nuevo para dar forma a un nuevo acuerdo més completo: Basileall.*?

El nuevo acuerdo plantea métodos integrales del calculo de requerimiento patrimonial que

incorporan:

Una medida més sensible a riesgo, a reconocer |a naturaleza de cada operacion,
el riesgo subyacente del deudor y las caracteristicas especificas del mitigante.

M etodol ogias internas que permiten reconocer las pérdidas no esperadas (capital)
y las pérdidas esperadas (provisiones) como parte del calculo sobre la misma
distribucion de pérdidas.

Asi, Basilea Il intenta atar a los riesgos internos de los bancos y los riesgos en la
administracion de éstos, con € monto de capital regulatorio que deben mantener.

11 TORRES, Gabriel. (2005). “EL ACUERDO DE BASILEA: ESTADO DEL ARTE DEL SARC EN COLOMBIA”.
Colombia. Centro de Investigaciones Econdmicas y Financieras (CIEF). N°05-06. Pag. 4.
12 [dem. Pag. 6.
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Uno delos principales objetivos de Basilea |l esinstar alamejora de la gestion de riesgos
através de tres pilares que se refuerzan mutuamente, ya que si bien los bancos son los
principales responsables de estimar adecuadamente los riesgos significativos y de
mantener un nivel de capitalizacion adecuado, a los requerimientos minimos se unen un

examen supervisor riguroso, basado en el riesgo y en unaintervencion temprana. '3
El acuerdo de Basilea Il se encuentra compuesto por tres pilares:

Requerimientos Minimos de Capital: Todas las entidades bancarias deben tener una
provision técnica minima con respecto a su exposicion crediticia, es decir, que deben
disponer de un capital minimo en cagja. Por este motivo, segin sus caracteristicas
especificas, cada entidad debe someterse a un proceso de estandarizacion de datos y

procesos para ofrecer garantias frente ala exposicion al riesgo.

El Pilar | fijalos requerimientos minimos de capital regulatorio con respecto alos riesgos
de mercado, crédito y operacional. De esta manera, dicho capita se fija de forma mucho
mas gjustada a los riesgos a los que realmente se enfrentan las entidades, teniendo en

cuenta las diferentes capacidades de cada entidad paramedir y gestionar €l riesgo.

Proceso del Examen Supervisor: El proceso de supervisién de Basilea || no consiste
Gnicamente en garantizar que |os bancos cuenten con €l capital necesario para cubrir con
sus riesgos, sino también en adentar a que los bancos desarrollen y utilicen mejores

técnicas de gestion de riesgos.

El papel que tienen los supervisores se orienta a evaluar la eficiencia con que los bancos
cuantifican sus necesidades de capital e intervenir cuando sea necesario, por lo cua se
requiere de un didlogo activo del supervisor con los bancos para que, en caso de que se
detecten insuficiencias, se pueda actuar con rapidez para restaurar € nivel de capital,
especidmente en aquellos bancos con perfil de riesgo e historial de operaciones que

reguieran de una mayor atencion.

13 Banco de Pagos Internacionales. (Julio, 2004). “APLICACION DE BASILEA II: ASPECTOS PRACTICOS”.
Basilea-Suiza. Pag. 8.
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El segundo Pilar se basa en cuatro principios bésicos; 4

El primer principio, hace referencia a que |os bancos deberian contar con un proceso para
evaluar lasuficiencia de capital total en funcion de su perfil deriesgo y con unaestrategia

de mantenimiento de su nivel de capital.

Los bancos deberéan demostrar que sus objetivos internos de capital estan bien
fundamentados, que corresponden con su perfil general deriesgo y se basan en €l andlisis
de distintos escenarios que consideran €l ciclo econdémico. Ese proceso debera considerar

al menos |os siguientes aspectos:

- Vigilancia por parte del consgjo de administracion y la alta gerencia.
- Evauacion integral del capital y delos riesgos.

- Seguimiento e informacion.

- Revision del control interno.

El segundo principio, se refiere a que los supervisores deberan examinar periddicamente
el proceso utilizado por |os bancos para determinar la suficiencia de capital, la calidad de
lagestion y, como parte de este proceso, también deberan garanti zar que estas condiciones

se cumplan de manera continua.

El examen periddico podraincluir una combinacion de inspecciones en e propio banco,
andlisis fuera del banco, didogos con la direccion y revision de los dictamenes de la
auditoria externa. Si los supervisores no quedan conformes con los resultados de la

eval uacion deberén tomar las medidas que consideren oportunas.

El tercer principio, serefiere a que |os supervisores deberian tener expectativas de que los
bancos operen por encimade |os coeficientes minimos de capital requerido y exigirles que
mantengan capital por encima del minimo.

14 GONZALEZ, Fernando y ZORNOZA, Oihane. (Marzo, 2006). “BASILEA Il: UNA HERRAMIENTA Y TRES
PILARES PARA UN RETO”. Estrategia Financiera. N°226. Pags. 67-68.
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Se deberan considerar si las caracteristicas particulares de riesgo de los mercados de su
Orbita de control se encuentran adecuadamente cubiertas, por tanto, exigiradn o aconsgaran
alos bancos a que operen con un margen por encimadel que se determine apartir del Pilar
l.

El cuarto principio, hace referencia a que los supervisores deberian intervenir con
prontitud a fin de evitar que & capital descienda por debajo de los niveles minimos que
exigen las caracteristicas de riesgo del banco. Asimismo, deberan demandar lainmediata
adopcion de medidas correctoras si el capital no se mantiene en el nivel requerido o no se

recupera ese nivel.

Disciplina de Mercado: El objetivo es complementar €l proceso de supervision,
desarrollando un conjunto de principios de divulgacion de informacion gue permitaalos
participantes del mercado evaluar € perfil de riesgo de un banco y su nivel de
capitalizacion.

La transparencia es necesaria debido a la mayor sofisticacion de los métodos de
estimacion de riesgos, asi como el incremento en la discrecionalidad de los bancos para
su respectiva aplicacion, ante la posibilidad de que las entidades utilicen metodologias

propias para determinar sus necesidades de capital.

Este nuevo acuerdo busca un equilibrio entre la exigencia de divulgacion y |a proteccion
de lainformacién confidencial y estratégica, para ello los bancos deben contar con una
politica y procedimientos aprobados por su directorio, quien tiene la autoridad para

hacerlo, los controlesinternos y lafrecuencia de divulgacion.

2.1.5.3. BASILEA 111

Es una nueva arquitectura para los sistemas financieros y surge como respuestaalacrisis
tltimade liquidez (2008).

Basilealll intenta solucionar las principales carencias de Basilea || por medio detresvias

principales:

Mayor uniformidad en la definicion de requerimientos minimos de capital con
respecto a activo total.
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Mayor exigencia de recursos propios alos exigidos en Basilealll.

Mayor calidad de capitalesy carteras crediticias.

El cumplimiento de las reformas propuestas impactara de manera heterogénea a las
entidades financieras dependiendo de las condiciones de las mismas. Las reformas, por un
lado, buscan fortalecer la posicion individual de los bancos en periodos de estrés
financiero, y por otro, reducir los riesgos a nivel sectorial que pueden surgir. Por |o tanto,

las consecuencias para las entidades financieras son:

Exigencia de capital de mayor calidad, transparenciay consistencia.
Fortalecer y mejorar la cobertura del riesgo.

Introduccion de un ratio de apal ancamiento.

Reducir pro-ciclicidad.

Establecimiento de un nuevo estéandar global de liquidez minima.

Por lo tanto, la finalidad de Basilea Il es |a estabilidad del sistema financiero en su
conjunto y no solamente de las entidades financieras individuales, razén por la que

menciona una serie de recomendaciones que son de carécter macroprudencial .

2.1.6. OTRASTEORIAS

McKinnony Shaw fueron los primeros en sostener que € crecimiento y desarrollo
econdémico podrian alcanzarse mediante la asignacion eficiente del capital, 10 que daba
pie a la recomendacion de promover la competitividad de los sectores financieros por
medio de su liberalizacion, eliminando la denominada "represion financiera' con la
finalidad de promover & crecimiento econémico delos paises. En otras palabras, suponian
una causalidad que va de la expansion de la disponibilidad de crédito a crecimiento

econdémico.®

15 HERNANDEZ, Plinio y BOLLAIN, Esteban. (Junio, 2015). “CREDITO Y CRECIMIENTO INDUSTRIAL. UN
ANALISIS DE CAUSALIDAD EN MEXICO, BRASIL Y COREA DEL SUR, 1970-2013". Politica y Cultura. N°43.
Pag. 152.
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La principal implicacion de lo que se conoce como la hipétesis McKinnon-Shaw, es que
las restricciones gubernamental es sobre el sistemafinanciero (topes en lastasas deinterés,
grandes requerimientos de reservas y programas de crédito focalizados o dirigidos)
restringen y distorsionan el proceso de desarrollo financiero y, en consecuencia, reducen
el crecimiento de la economia. Por ello se ha denominado estado de represion financiera
alasituacion en laque tal es restricciones estan presentes en e funcionamiento del sistema
financiero. Este efecto negativo sobre la economia se debe a las imperfecciones que
provocan esas restricciones en los mercados financieros, produciendo una asignacion

ineficiente de recursos.

King y Levine sefialaron que distorsiones del sector financiero puede reducir la tasa de
crecimiento econdmico. El enfoque de estos autores es de gran relevancia, ya que
identifican el papel activo de las instituciones financieras en laevaluacion, lagestiony la
financiacion de lavida empresarial, que motivara e incremento de la productividad.

El documento de King y Levine concluye que los sistemas financieros influyen a largo
plazo en e crecimiento econémico. Por 1o que en su modelo, los sistemas financieros
afectan alas actividades empresariales que llevan amejoras en la productividad de cuatro
maneras. los sistemas financieros evallan a los empresarios potenciales y eligen los
proyectos mas prometedores; 10s sistemas financieros movilizan recursos para financiar
proyectos prometedores; |os sistemas financieros permiten alosinversionistas diversificar
el riesgo asociado a la incertidumbre de las actividades innovadoras, los sistemas
financieros ponen de manifiesto los beneficios potenciales para participar en la

innovacion.t®

2.2. MARCO CONCEPTUAL

2.2.1. FINANCIAMIENTO
Son los créditos, empréstitos y otras obligaciones, derivados de la suscripcion o emision

detitulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a plazo, otorgados por labanca

16 MENDEZ, Lizhete. (Abril, 2013). “EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO:
UN ACERCAMIENTO TEORICO”. Tiempo Econémico. N°23. P4g. 26.
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comercial.’Mecanismo por medio del cual se aporta dinero o se concede un crédito auna
persona, empresa u organizacion para que estalleve a cabo un proyecto, adquiera bienes
0 servicios, cubralos gastos de una actividad u obra, 0 cumpla sus compromisos con sus

proveedores.

El financiamiento es un motor importante para el desarrollo de la economia, pues permite
que las empresas puedan acceder a los recursos para llevar a cabo sus actividades,
planificar su futuro o expandirse. La forma mas comun de obtener financiamiento es a

través de préstamos o créditos a través de entidades bancarias.

2.2.2. CREDITO

El crédito, es todo activo de riesgo, cualquiera sea la modalidad de su instrumentacion,
mediante e cua la entidad de intermediacion financiera, asumiendo € riesgo de su
recuperacion, provee o se compromete a proveer fondos u otros bienes o garantizar frente

aterceros e cumplimiento de obligaciones contraidas por sus clientes.®

2.2.3. CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO

Financiamiento destinado a productores, para fines de produccién y servicios
complementarios a la produccién, como ser acopio, amacenamiento, comercializacion,
transporte, tecnologia productiva y otras complementarias al proceso productivo que
requiera el productor, de acuerdo ala definicion que para este efecto establezcala ASFI.
Se considerard dentro de este rubro a la produccion intelectual de acuerdo a

reglamentacion de laASFI. 1°

Segun la ASFI son: Créditos de tipo empresarial, microcrédito o pequefia y mediana
empresa cuyo destino corresponde a las siguientes categorias del Cédigo de Actividad
Econdémicay Destino del Crédito utilizado por la ASFI:

17 Andlisis Santander. Glosario Financiero. Pag. 14.

18 Gaceta Oficial del Estado Plurinacional de Bolivia. Ley N° 393 de Servicios Financieros. Glosario de
términos Financieros del Sistema Financiero.

9 jdem.
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Agriculturay Ganaderia.

Caza, Silviculturay Pesca.

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

Produccién y Distribucién de Energia Eléctrica.

N N NN N

Construccion.

2.2.4. CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento econdmico es € aumento sostenido del producto en una economia.
Usuamente se mide como €& aumento del PIB real en un periodo de varios afios o

décadas.?°

2.2.5. PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)?

Esel valor total de produccion corriente de bienesy serviciosfinaesdentro de unterritorio
nacional, durante un periodo dado, normalmente un trimestre o un afio. Una economia
produce millones de bienes diferentes y servicios. El PIB sumatoda esa produccion y la
reline en una sola medida. Para sumar todos estos articulos, |os economistas tienen que
expresarlos en una unidad comun, tipicamente en la unidad monetarialocal.

2.2.6. INDUSTRIA MANUFACTURERA

Es aquellaque se dedica exclusivamente alatransformacion de lamateria primaen bienes
finales de consumo, listos parasu comercializacion directa o através de distribuidores que
los aproximan a sus diversos publicos de destino.

Por esarazén selaconsidera parte del sector secundario de laeconomia de un pais, yaque
el sector primario es justamente e encargado de la obtencion y procesamiento de la
materia primaen estado bruto. Laindustria fabril o manufacturera, en cambio, se avocaa

20 Banco Central del Uruguay. Glosario de Términos Econémicos. Pag. 3.
2LSACHS, J., y LARRAIN, F. (2002). “Macroeconomia en la economia global”. (Segunda ed.). Buenos Aires.
Pearson Education S.A. Pag. 18.
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la obtencion de productos e aborados mediante procesos complgjos de industrializacion y

produccién en masa.

Se entiende por actividad manufactureraalatransformacion fisicay quimicade materiales
y componentes en productos nuevos, ya sea que € trabajo se efectlie con maguina o a

mano, en fabrica.?

Dentro de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) se consideran 9
grupos de actividad:

v Productos Alimenticios Bebidas y Tabaco.
Textiles, Prendas de Vestir e Industrias del Cuero.
Industrias de la Madera y Productos de la Madera incluidos muebles.

Fabricacion de Papel y Productos de Papel, Imprentas, Editoriales, etc.

SN NEE NN

Fabricacion de Sustancias Quimicas y de Productos Quimicos y derivados del
Petrdleo y del Carbdn, de Caucho y Plésticos.

<\

Fabricacion de Productos Minerales no Metdlicos, excepto los derivados del
Petroleo y Carbon.

v Industrias Metdlicas Bésicas e Industrias Basicas de Metales no Ferrosos.

v" Fabricacion de Productos Metdlicos, Maguinariay Equipo.

v’ Otras Industrias Manufactureras, Fabricacién de Joyas, €etc.

2.2.7. SISTEMA FINANCIERO?%

El sistema financiero es e conjunto de entidades financieras autorizadas que prestan
servicios financieros ala poblacion en general, con & objetivo de financiar actividades de
inversion o posibilitar la adquisicion de bienes y servicios. Un sistema financiero tiene
como meta la intermediacion de un mayor volumen de recursos, de ofrecer mayores y
mejores servicios, y estar convenientemente preparado para responder a cualquier

necesidad de mercado.

22 Instituto Nacional de Estadistica e Informatica. Glosario de Términos. P4g. 123.
23 Estado Plurinacional de Bolivia. Glosario de Términos Econémicos y Financieros. Pag. 113.
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2.2.8. INTERMEDIACION FINANCIERA

Es la actividad habitual de captar recursos, bajo cualquier modalidad, para su colocacion
conjuntacon el capital delaentidad financiera, en formade créditos e inversiones propias
del giro.?*

Las principales operaciones que las entidades de intermediacion financiera pueden

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

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

Emitir y colocar bonos.
Operaciones activas:

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

Comprar y vender dblares, euros y otras monedas extranjeras.
Operaciones contingentes:

Operar con tarjetas de crédito.

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

Alquilar cgjas de seguridad.

Administrar dinero y otros val ores mediante patrimonios auténomos.

24 jdem. Pag. 74.
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2.2.9. TASA DE INTERES?*

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

cobra por prestarlo.

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

Tasa deinteréspasiva: Tasa que paga el banco por |os depdsitos que capta. Esta
en funcion del tipo de depdsito, la moneda, €l plazo, el monto, etc.

2.2.10. INVERSION?6

La produccion de bienes 'y servicios requiere de la utilizacion de diversos factores, entre
ellos los de capita donde incluimos todos los factores durables de produccion
(maquinaria, fabricas, etc.). Lainversion es el flujo del producto destinado a aumento del

stock de capital, aumentando asi la actividad productiva de un pais.

2.2.11. EXPORTACIONES”

Las exportaciones de una economia son todas las mercancias que esa economia vende a
personas 0 empresas residentes en e resto del mundo. Todas las exportaciones se
consideran mercancias finales con independencia del uso que les vaya a dar sus

compradores.

25 BLANCHARD, O. (2006). “Macroeconomia”. Glosario. P4g. 686.

26 SABINO, Carlos. Diccionario de Economia y Finanzas. Pag. 194.

27 DIAZ G., Javier. (2009). “MACROECONOMIA: PRIMEROS CONCEPTOS”. Barcelona. Antoni Bosch. Pag.
155.
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2.2.12. IMPORTACIONES?®

Las importaciones son |os bienes y servicios que se compran en el exterior, es decir, la
entrada a territorio nacional de productos elaborados en e exterior, en el marco de lo

legal.

Compra de bienes y servicios a exterior. El valor de las importaciones se registraen la
balanza de mercancias. En €l caso de la de importacion de servicios como fletes, viges, y

Seguros entre otros se contabiliza en la balanza de servicios.

28 KRUGMAN, Paul. (2008). “FUNDAMENTOS DE ECONOMIA”. Barcelona. Reverte S.A. Pag. 331.
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CAPITULO 111

MARCO NORMATIVO E INSTITUCIONAL

3.1. MARCO NORMATIVO

3.1.1. CONSTITUCION POLITICA DEL ESTADO PLURINACIONAL DE
BOLIVIA (CPE)

La Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia se constituye en la Ley
fundamental del nuevo Estado Unitario Social de Derecho Plurinacional Comunitario,
descentralizado y con autonomias, fue promulgada en la ciudad de El Alto € 7 de febrero

de 2009. El texto constitucional se divide en cinco partes:

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

Estructura'y Organizacion Territorial del Estado.

Estructura'y Organizacion Econdmicadel Estado.

Jerarquia Normativa'y Reforma de la Constitucion.

Respecto a la estructura 'y organizacion econdmica del Estado, la CPE hace énfasis en la

funcion que tiene e Estado en la economia determinando varias politicas.
De acuerdo con € texto constitucional, lafuncion del Estado en |a economia consiste en:

v Conducir € proceso de planificacion econémica y social con participacion y
consulta ciudadana. La ley establecera un sistema de planificacion integral estatal
con incorporacion de todas las entidades territorial es.

v' Dirigir la economia regular, conforme con los principios establecidos en esta
Constitucion, los procesos de produccién, distribucion y comerciaizacion de
bienesy servicios.

v' Ejercer ladireccion y € control de los sectores estratégicos de la economia.

v Participar directamente en la economia, mediante el incentivo y la produccién de
bienes y servicios econdémicos y sociales para promover la equidad e impulsar €
desarrollo evitando €l control oligopdlico de la economia.
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v Promover laintegracion de las diferentes formas econdémicas de produccion, con
el objeto de lograr € desarrollo econdmico y social.

v' Promover prioritariamente la industrializacion de los recursos naturaes
renovables y no renovables, en el marco del respeto y proteccion del medio
ambiente, para garantizar la generacion de empleo y de insumos econdmicos y
sociaes parala poblacion.

v" Promover politicas de distribuciéon equitativa de la riqueza y de los recursos
econdémicos del pais, con €l objeto de evitar la desigualdad, la exclusion socia y
economica, y erradicar la pobreza en sus multiples dimensiones.

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

v" Formular periédicamente, con participacion y consulta ciudadana, € plan general
de desarrollo, cuya g ecucion es obligatoria para todas |las formas de organi zacion
econémica

v' Gestionar recursos econémicos para la investigacion, la asistencia técnica y la
transferencia de tecnologias para promover actividades productivas y de
industrializacion.

Con relacion alas Politicas Economicas, se establece que:

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

v' El Estado reconoce y priorizara € apoyo a la organizacién de estructuras
asociativas de micro, pequefias y medianas empresas productoras urbanas y
rurales.

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

v El Estado priorizara la promocién del desarrollo productivo rural como

fundamento de las politicas de desarrollo del pais.
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v

El Estado promoverdy apoyara la exportacion de bienes con valor agregado y 1os

Servicios.

En este contexto, en e marco de la Politica Financiera:

v

El Estado regulard el sistema financiero con criterios de igualdad de
oportunidades, solidaridad, distribucion y redistribucion equitativa.

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

El Estado fomentarala creacion de entidades financieras no bancarias con fines de
inversion socialmente productiva.

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

Las operacionesfinancieras delaAdministracién Publica, en susdiferentesniveles
de gobierno, serén realizadas por una entidad bancaria publica.

L as actividades de intermediacion financiera, laprestacion de serviciosfinancieros
y cualquier otra actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento einversion
del ahorro, son de interés publico y sélo pueden ser gercidas previa autorizacion
del Estado, conforme con laley.

En este sentido, & cambio fundamenta en la Regulacion Financiera es la incorporacion

de criterios socides y redistributivos para que los bolivianos puedan acceder a los

serviciosfinancieros en las mismas condiciones, aspecto que marcala principal diferencia

con la anterior Constitucion.

Otro aspecto también importante es € apoyo a los sectores productivos especiamente a

las microempresas y asociaciones de productores, asi como el fomento a la creacion de

entidades con fines de inversion socialmente productiva.
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3.1.2. NUEVO MODELO ECONOMICO, SOCIAL, COMUNITARIO Y
PRODUCTIVO?

Es un modelo de transicion hacia un modo de produccion més socialista, fue puesto en
préctica desde 2006 y surge como unaalternativa distinta de organizacion de lasrel aciones
sociales de produccion, asi como de la generacion y distribuciéon de los excedentes

econdmicos.

Unade las diferencias con e anterior modelo econdémico es el rol protagdnico que juega
el Estado para la redistribucion de los excedentes de recursos. En e modelo anterior la
intervencion del Estado era reducida bagjo la hipbtesis de un mercado eficiente, sin
embargo, a partir de este nuevo modelo econdmico el Estado interviene en la economia,
es planificador, empresario, inversionista, regulador, benefactor, promotor y banquero; el
modelo es nacionalizador e industrializador y el Estado es redistribuidor del ingreso y
generador de ahorro interno para la inversiéon, la blasgueda de mayor desarrollo,

oportunidades movilidad social y crecimiento con redistribucion del ingreso.

El nuevo modelo econdmico, social, comunitario y productivo identifica dos pilares

fundamentales:
El sector estratégico que genera excedentes.

El modelo identifica cuatro sectores estratégicos®® que tiene Bolivia para generar
excedentes econdmicos para los bolivianos: hidrocarburos, mineria, electricidad vy

recursos ambiental es.

El sector generador deingresosy empleo

Entre los sectores generadores de ingreso y empleo estan la industria manufacturera,

turismo, vivienda, desarrollo agropecuario y otros que aln no han sido dinamizados.

29 ARCE, Luis Alberto. (Septiembre, 2011). “EL NUEVO MODELO ECONOMICO, SOCIAL, COMUNITARIO Y
PRODUCTIVO”. La Paz-Bolivia. Economia Plural. N°1. Pags. 3-12.
30 50n los viejos y tradicionales sectores de los que ha vivido el modelo primario exportador.
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De acuerdo con € planteamiento del nuevo modelo econdmico, para desarrollar una
Boliviaproductiva, generar esatransformacién productivay modificar el modelo primario
exportador, se requiere llevar los excedentes de |os sectores estratégicos hacia e sector
generador de ingresos y empleo, asi como de redistribuir los ingresos a los sectores

excluidos y vulnerables.

Seguin este modelo, se busca liberar a Bolivia de la dependencia de la exportacion de
materias primas para abandonar el modelo primario exportador y construir una Bolivia

industrializada y productiva.

FiguraN° 1
Nuevo modelo econdmico, social, comunitarioy productivo
SECTORES SECTORES
ESTRATEGICOS: Extes GENERADORES
GENERADORES ¢ DE INGRESQS Y
DE EXCEDENTES EMPLEQ
“Inclusiria

sHidrocarbures
sMireria
«Electricidad
sRecursos

maridfactureray
artasania
Tutisma
I “Desarrcila

ambientales : o agropecuario
ESTADO REDISTRIBUIDOR T | A viviencs
¢ «Comenio, SErvicios
de transparts,
AT Servicios
REDISTRIBUCHON DE INGRESOS:
PROGRAMAS SOCIALES

«Bana Juancite Pinto

sRerta Dignidad

«Bono Juana Agurduy
LUCHA CONTRA LA POBREZA

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)

31 E| Estado es el redistribuidor de los recursos a los sectores excluidos y vulnerables.
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El Nuevo Modelo Econémico, Social, Comunitario y Productivo parte de un diagnéstico

del modelo neoliberal paracontraponer unanuevapolitica, esdecir, laantitesis del modelo

neoliberal como respuesta de politica econémica.

Lleva ese nombre porque se refiere primeramente alo Social haciendo énfasis en resolver

los problemas sociales antes que |os problemas individuales; Comunitario porque recoge

tradiciones y valores de los pueblos originarios y campesinos que son excluidos del

modelo neoliberal y finalmente es Productivo porque mediante la produccién se puede

resolver el problema de |a pobreza en Bolivia

CuadroN° 1
El moddlo neoliberal vs. El nuevo modelo

El modelo neoliberal

Libre mercado. El mercado es el
mecanismo mediante el cual e asignan
recurios y se comigen deseguilibrios.
Hipatesis del mercado eficiente

Estadeo gendarme. Estado observador. El
mercado es el mecanismo autorregulador
del proceso econdmico

Estado Privatizador, que transfiere
excedentes al exterior y no precautela los
recursos naturales de los bolivianos

Patron de Desarrollo Primarko Exportador
Concentracion de ingresos y generacidn
de sectores excluldos de la socledad

Economia centralizada en la iniclativa
privada

Crecimiento en funcién de la demanda
extemna exclusivamente

Dependencia del ahorro externo para la
inversitn, mayor endeudamiento y déficit
fiscal

Estancamiento, pobreza, desigualdad de
riqueza y oportunidades

Estabilidad macroecontmica como un fin
e £ mismo

El nuevo modelo

El Estado interviene para comegir kas fallas
del mercado (inexistencia de redistribucibn
de riguezas y monopolio transnadonal de
empresas estratégicas)

Participacién activa del Estado en la
econoimia. El Estado debe Intervenir en

la economia a través de sus siete facetas:
Planificador, empresario, inversionista,
regulader, benefactor, promotor, banquers

Macionalizacidn y control de los RRNN
estratégicos para beneficiar a los bolivianos

Patrdn de desarrollo industrializador con
desarrollo productive

Estado redistribuidor del ingreso y
economia plural e inclusién social

Estado promotor de la economia plural

Crecimiento en funcion de la demanda
externa y demanda interna

Generacion de recurios intemos para
la inversion, menor endeudamiento y
superavit fiscal

Mayor desamrollo, redistribucion y
generacian de empleo

Preservar la estabilidad macroeconomica
comao patrimonio social e impulsar el
desarrolic econdmico

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)
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3.1.3. LEY N°393 DE SERVICIOS FINANCIEROS

LaLey N°393 de Servicios Financieros reemplaz6 alaL ey N°1488 de Bancos y Entidades
Financieras que entr6 en vigenciaen 1993 y que solo velabapor € interés de las entidades

financieras privadas dejando desprotegido a usuario de servicios financieros.

Bajo los postulados de la politica financiera establecidos en la Constituci 6n Politica del
Estado (CPE), la Ley N°393 de Servicios Financieros de 21 de agosto de 2013 tiene por
objeto:

Regular las actividades de intermediacion financiera y la prestacion de servicios
financieros.

Organizacion y funcionamiento de las entidades financieras y prestadoras de
servicios financieros.

Proteccion del consumidor financiero.

Participacion del Estado como rector del sistema financiero, velando por la
universalidad de los servicios financieros en apoyo a las politicas nacionales de

desarrollo econémico y socidl.

Por |o tanto, los servicios financieros deben cumplir lafuncion social de contribuir al logro
de objetivos de desarrollo integral para € vivir bien, eliminar la pobreza y la exclusion
socia y econdmicadelapaoblacion. Asimismo, el Estado y |as entidades financieras deben

velar porque los servicios financieros cumplan con |os siguientes objetivos:

Promover € desarrollo integral parael vivir bien.

Facilitar e acceso universal atodos sus servicios.

Proporcionar servicios con atencién de calidad y calidez.

Asegurar la continuidad de los servicios ofrecidos.

Optimizar tiempos y costos en la entrega de servicios.

Informar aconsumidores acerca de lamanerade utilizar con eficienciay seguridad

|os servicios financieros.
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3131 ROL DEL ESTADO PLURINACIONAL EN LA ACTIVIDAD
FINANCIERA

El Estado en gercicio de sus competencias privativas atribuidas por la CPE es € rector

del sistemafinanciero, €l cual define y gecuta politicas financieras destinadas a:

Orientar y promover el funcionamiento del sistema financiero en apoyo
principamente a las actividades productivas del pais y a crecimiento de la
economia naciona con equidad social.

Fomentar €l ahorro y su adecuada canalizacion hacialainversion productiva.

Promover lainclusion financieray preservar la estabilidad del sistema financiero.

El Organo Ejecutivo del nivel central del Estado, a través del Consgjo de Estabilidad
Financiera, es € rector del sistema financiero y asume la responsabilidad de definir los
objetivos de la politica financiera en el marco de los principios y valores establecidos en
la CPE.

Se crea el Consgjo de Estabilidad Financiera como 6rgano rector del sistemafinancieroy
consultivo de orientacion a sistema financiero, para la aplicacion de medidas de

preservacion de la estabilidad y eficiencia del mismo.
El objeto del Consgjo de Estabilidad Financiera como Organo Rector es:

Definir, proponer y gecutar politicas financieras destinadas a orientar y promover
el funcionamiento del sistema financiero en apoyo a las actividades productivas
del paisy a crecimiento de la economia naciona con equidad social.

Fomentar €l ahorro y su adecuada canalizacion hacialainversion productiva.
Promover lainclusion financiera.

Preservar la estabilidad del sistema financiero.
El objeto del Consgjo de Estabilidad Financiera como Organo Consultivo es:

Coordinar acciones interinstitucional es.
Emitir recomendaciones sobre la aplicacién de politicas de macro regulacién
prudencial orientadas a identificar, controlar y mitigar sSituaciones de riesgo

sistémico del sector financiero e impacto en la economia nacional.



El Consgjo de Estabilidad Financiera esta conformado por:

LaMinistrao Ministro de Economiay Finanzas Publicas, en calidad de Presidente.
LaMinistrao Ministro de Planificacion del Desarrollo.

LaPresidenta o Presidente del Banco Central de Bolivia— BCB.

La Directora Ejecutiva o Director Ejecutivo de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero — ASFI.

La Directora Ejecutiva o Director Ejecutivo de la Autoridad de Fiscalizacion y

Control de Pensiones 'y Seguros.

Por su parte, los integrantes podran delegar su participacion afuncionarios dejerarquiade

su institucion, asumiendo las responsabilidades de las decisiones que adopte su delegado.

También se establece que la regulacion y la supervision por parte del Estado es
competencia privativa indelegable de la ASFI, con la finaidad de velar por € sano
funcionamiento y desarrollo de las entidades financieras y preservar la estabilidad del
sistema financiero, bajo los postulados de la politica financiera establecidos en |la CPE.

Figura N° 2
Rol del Estado

OBIJETIVOS DE

POLITICA Consejo de Estabilidad Financiera
FINANCIERA
Organo Definir, proponer y ejecutar la
Rector politica financiera

Concordantes con
los objetivos de Coordinar acciones
desarrollo

econdémico y social

Organo
Consultivo

interinstitucionales y emitir
recomendaciones

Fuente: Reynaldo Yujra Segales
Elaboracion propia
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3.1.3.2. REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERA

La ASFI, tiene por objeto regular, controlar y supervisar los servicios financieros en el
marco de la CPE, la Ley N°393 de Servicios Financieros y los Decretos Supremos
reglamentarios, asi como la actividad del mercado de valores, los intermediarios y

entidades auxiliares del mismo.

L os objetivos de laregulacion y supervision financierarespecto alos servicios financieros

son los siguientes:

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

Promover a acceso universal alos servicios financieros.

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

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

Proteger a consumidor financiero e investigar denuncias en e &mbito de su
competencia.

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

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

Asegurar la prestacion de servicios financieros con atencion de calidad.

Preservar la estabilidad, solvenciay eficienciadel sistema financiero.
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3.1.3.3. SUPERVISION BASADA EN RIESGOS

La ASFI, aplica la supervision basada en riesgos para verificar la existencia y €
funcionamiento de sistemas formalizados de gestion integral de riesgos en las entidades

financieras. Para dicho efecto debe:

Evauar la efectividad de los sistemas de las entidades financieras para gestionar
oportunamente | 0s riesgos.
Controlar la eficaciay eficiencia del control oportuno de riesgos inherentes a las

actividades financieras que desarrollan | as entidades.

Para todo |0 mencionado, es importante el uso de metodologias estandar que serén
determinadas por la ASFI, parala gestion integral de los diferentes tipos de riesgos que
deberdn cumplir las entidades financieras, asi como los requerimientos de prevision y

capital que correspondan para su cobertura.

Por su parte, las entidades financieras podran desarrollar model os internos parala gestion
de sus riesgos con base en sanas practicas de aceptacion internacional. Estos modelos
podran aplicarse para €l calculo de requerimiento de previsiones y de capital por las

eXposiciones a riesgos, Unicamente con autorizacion de la ASFI.

Asi también, la ASFI efectuara una evaluacion periédica de los niveles de solvencia y
caidad de gestion de las entidades de intermediacion financiera clasificandolas por
niveles. Los resultados seran puestos en conocimiento de | as entidades de intermediacion
financiera, junto con sus respectivas instrucciones y recomendaciones acordes a la
clasificacion correspondiente.

Delamismaforma, la ASFI en €l gercicio de sus funciones de supervisiéon debera evaluar
lavigilancia del directorio u érgano equivalente al proceso de administracién integral de
los riesgos, por lo tanto, aplicara sanciones al directorio u 6rgano equivalente cuando los
niveles de exposicion a riesgos sean elevados por efecto de la inexistencia de politicas o

porgue |os mismos presentan debilidades que limitan una optima gestion de |os riesgos.
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FiguraN° 3

Gestion de Riesgos

Evaluar la efectividad de los sistemas para

SUPERVISION gestionar oportunamente los riesgos.
BASADA EN RIESGOS - Uso de metodologias estandar y modelos internos.

Clasificacién segun niveles de Solvencia y Gestidn.
Vigilancia del Directorio y sanciones.

Instaurar un sistema formal de gestidn integral de

PROCESO DE GESTION . e : .
riesgos para: identificar, medir, monitorear,

DE RIESGOS . .
controlar y divulgar todos sus riesgos, pero,

ajustado a su Modelo de Negocios.

Fuente: Reynaldo Yujra Segales
Elaboracion propia

3.1.3.4. TASAS DE INTERES, COMISIONES Y OTROS COBROS

Las tasas de interés activas serén reguladas por el Organo Ejecutivo del nivel central del
Estado mediante Decreto Supremo, estableciendo limites maximos para los
financiamientos destinados a sector productivo y vivienda de interés social. Sin embargo,
parael caso de operaciones crediticias pactadas con tasavariable, latasadeinterés cobrada
a cliente no puede superar las tasas establecidas en €l Decreto Supremo reglamentario a
estaley.

La ASFI estableceralas comisiones y los niveles maximos de comisiones, tarifas y otros
cargos que las entidades financieras podran cobrar alos consumidores financieros por las
operaciones y servicios prestados. Mediante normativa expresa, la ASFI establecera los
mecanismos y procedimientos operativos para la aplicacion y control del Régimen de

Control de Tasas de Interés y Comisiones.

Por lo tanto, las entidades de intermediacion financiera no pueden modificar
unilateralmente las tasas de interés pactadas en los contratos de operaciones de
intermediacion financiera cuando esta modificacion afecte negativamente al cliente. La
entidad financiera en ningun caso podra aplicar comisiones, tarifas, primas de seguro u
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otros cargos a consumidores financieros, por conceptos no solicitados, no pactados o no
autorizados previamente por éstos.

Asimismo, las entidades financieras deben informar a publico en genera las tasas de
interés efectivas, moratoria, comisiones y otros cargos asociados a los diferentes
productos y servicios que ofrezcan, asi como la oportunidad de su cobro y demés

condiciones que afecten su aplicacion y determinacion.

La informacion serd divulgada de forma clara, explicitay comprensible, a fin de facilitar
la comparacion de alternativas entre distintas entidades. La ASFI estableceray aprobara
los mecanismos de divulgacion de tasas de interés en las entidades de intermediacion

financiera.

3.1.3.5.NIVELESMIiINIMOS DE CARTERA DE CREDITOS

El Estado mediante Decreto Supremo, define los niveles minimos de cartera que las
entidades de intermediacion financiera estan obligadas a cumplir, con € objeto de
priorizar |la atencion a sectores de la economia en el marco de la politica de gobierno. En
algln caso, la ASFI a efecto de precautelar |a estabilidad del sistema financiero podra

determinar niveles maximos de cartera.

Los niveles de cartera seran cal culados tomando en cuenta la cartera de créditos directa o
través de otras formas de financiamiento directas o indirectas, siempre que €l destino
pueda ser verificado y se generen nuevos desembol sos de acuerdo alareglamentacion que
establezcala ASFI.

Estos niveles minimos de cartera, deben priorizar |a asignacién de recursos con destino a
laviviendade interés social y al sector productivo, principamente en |os segmentos de la
micro, pequefiay medianaempresaurbanay rural, artesanos y organi zaciones econdémicas
comunitarias. Asimismo, podran establecer alianzas estratégicas con otras entidades

financieras para cumplir con los niveles minimos de cartera.
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3.1.3.6. PROTECCION DEL CONSUMIDOR DE SERVICIOSFINANCIEROS

La ASFI reglamenta el uso del Codigo de Conducta que las entidades financieras deben
implementar, orientado a la proteccion de los derechos de los consumidores financieros.

Este Cddigo de Conducta debe contener minimamente lo siguiente:

Principios basicos generales.

Tratamiento de lainformacion.

Calidad de atencion a cliente.

Capacitaciones, calidad en €l trato y condiciones de trabgjo de | os trabajadores de
laentidad financiera.

Atencion de reclamos.

Conducta con otras instituciones.

Ambiente laboral.

Transparencia.
Por su parte, los consumidores financieros gozan de |os siguientes derechos:

Acceso a los servicios financieros con trato equitativo, sin discriminacion por

razones de edad, género, raza, religion o identidad cultural.

Recibir servicios financieros en condiciones de calidad, cuantia, oportunidad y
disponibilidad adecuadas a sus intereses econdmicos.

Recibir informacion fidedigna, amplia, integra, clara, comprensible, oportuna y
accesible de las entidades financieras, sobre las caracteristicas y condiciones de
los productos y servicios financieros que ofrecen.

Recibir buena atencion y trato digno de parte de las entidades financieras.

Acceso amedios o canales de reclamo eficientes.

Confidencialidad.

Efectuar consultas, peticiones y solicitudes.

3.1.3.7. FINANCIAMIENTO PARA EL DESARROLLO PRODUCTIVO

En lo que se refiere a financiamiento a sector productivo, el Estado participa de manera
directay activa en € disefio e implementacion de medidas para mejorar y promover €l

40



financiamiento hacia este sector de la economia, através de las entidades financieras afin
de lograr una eficiente asignacién de recursos para apoyar |a transformacion productiva,

la generacion de empleo y la distribucién equitativa del ingreso.

Paralograr estos fines, |as entidades financieras deberan estructurar productos financieros
con tecnologias especializadas para € financiamiento a sector productivo para las
distintas actividades econdémicas. Este financiamiento debe contemplar la asignacion de
recursos a productores para fines de producciéon y a servicios complementarios a la
produccion como ser: amacenamiento, comerciaizacion, transporte, tecnologia

productiva, etc.

Respecto a las garantias, para financiar actividades productivas rurales y no rurales, se
deben incluir alternativas de aseguramiento no convencionales propias de estas
actividades. Entre los tipos de garantia no convencionales que son aceptables estan:
fondos de garantia, seguro agrario, documentos en custodia de bienesinmueblesy predios

rurales, maquinaria, etc.

La ASFI reglamentara los tipos, condiciones, requisitos, registro, realizacion y € ecucion

de las garantias no convencionales.

Asimismo, los regimenes de evaluacién y calificacion de cartera y e de suficiencia
patrimonial son los que consideraran las garantias alos efectos del calculo de previsiones
y de la ponderacion de activos por factores de riesgo crediticio en las operaciones de

financiamiento productivo.

3.1.38. REGISTRO Y CONTROL DE LA FUNCION SOCIAL DE LOS
SERVICIOS FINANCIEROS

Anuamente las entidades financieras presentan el balance social, en el cual seregistrala
informacion y € andlisis detallado sobre |a operatoria realizada para cumplir la funcién
social de contribuir alos objetivos de desarrollo econdmico y social del pais. La ASFI es
la que establece las caracteristicas de dicho balance social y de otros reportes periddicos
con informacién relacionada a la verificacion del cumplimiento de lafuncién social dela

actividad financiera, debiendo incluir indicadores para medir |os siguientes aspectos:
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Apoyo financiero a las prioridades productivas de los sectores estratégicos de la
economia, generadoras de empleo e ingresos de excedentes.

Asignacion de financiamiento productivo a las micro, pequefias y medianas
empresas, urbanas y rurales, artesanos y organizaciones comunitarias.

Provision de servicios financieros dirigidos ala poblacion de menores ingresos.
Atencion de servicios financieros en zonas geograficas de menor densidad
poblaciona y menor desarrollo econdmico y social, especialmenteen el arearural.
Financiamiento a nuevos emprendimientos productivos o innovaciones vinculadas
alaactividad productiva.

3.1.3.9. REGIMEN DE AUTORIZACIONES

Lalicenciade funcionamiento paralaprestacion de servicios de intermediacion financiera
y servicios financieros complementarios es otorgada por la ASFI. En los procesos de
otorgacioén de licencia de funcionamiento para operar como entidad financiera, la ASFI
debe evauar laformaen laque la entidad cumplira con |os objetivos que se establecen en
lafuncién social delos servicios financieros, es decir, contribuir a logro de los objetivos
de desarrollo integral para € vivir bien, eliminar la pobreza y la exclusion socia y

economica de la poblacién.

Para efectos de la Ley N°393 de Servicios Financieros, los tipos de entidades financieras

son los siguientes:

a) Entidades financieras del Estado o con participacion mayoritariadel Estado:
Banco de Desarrollo Productivo.
Banco Publico.
Entidad Financiera Publica de Desarrollo.
b) Entidades de intermediacion financiera privadas:
Banco de Desarrollo Privado.
Banco Mdltiple.
Banco PYME.
Cooperativade Ahorro y Creédito.

Entidad Financierade Vivienda.
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Institucion Financiera de Desarrollo.
Entidad Financiera Comunal.
c) Empresas de servicios financieros complementarios:
Empresas de arrendamiento financiero.
Empresas de factorgje.
Almacenes generales de depdsito.
Camaras de compensacion y liquidacion.
Burds de informacion.
Empresas transportadoras de material monetario y valores.
Empresas administradoras de tarjetas el ectronicas.
Casas de Cambio.

Empresas de servicios de pago mévil.

Ninguna otra empresa puede utilizar estas denominaciones y no podran constituirse
entidades financieras distintas a | os tipos mencionados, salvo otras empresas de servicios

financieros complementarios que la ASFI incorpore.

3.1.3.10. REGIMEN DE SOLVENCIA Y LIQUIDEZ

Para cumplir la funcién social en e largo plazo, las entidades deben asegurar su
sostenibilidad.

El coeficiente de adecuacion patrimonial de una entidad de intermediacion financiera es
larelacion porcentual entre el capital regulatorio y los activos contingentes ponderados en
funcidn de factores de riesgo, incluyendo alos riesgos de crédito, de mercado y operativo,

utilizando los procedi mientos en la normativa emitida por la ASFI.

Las entidades de intermediacion financiera deben mantener un coeficiente de adecuacion
patrimonia de por lo menos € diez por ciento (10%). El Organo Ejecutivo mediante
decreto supremo podra incrementar este porcentaje hasta un doce por ciento (12%), en
funcion de las condiciones prevalecientes del sistema financiero, la coyuntura

macroecondémicay la situacion externa.

Asimismo, las entidades financieras deben asegurar que en todo momento y bajo distintos

escenarios alternativos cuenten con niveles adecuados de liquidez y suficientes recursos
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para garantizar la continuidad de las operaciones y la atencién oportuna de sus
obligaciones, considerando la complegidad y volumen de sus operaciones y el perfil de

riesgo que estén asumiendo.

El nivel de liquidez que defina la entidad estara en funcion de las necesidades estimadas,
las proyecciones del flujo de efectivo, los niveles de concentracion de depésitos y la

calidad y convertibilidad de | os activos en efectivo.

Las entidades de intermediacién financiera estén obligadas a estructurar un plan de
contingencia, es decir, estrategias para mangar situaciones de crisis de liquidez de la
entidad en particular y escenarios de riesgo sistémico para enfrentar situaciones de
iliquidez surgidas por coyunturas anormales del mercado o por eventos del entorno,
basandose en criterios realistas que posibiliten una efectiva implementacion del mismo.

El encaje constituido y los depositos no patrimoniales efectuados en el Banco Central de
Bolivia, no estén sujetos a ningun tipo de embargo o retencién judicial, emergentes de
litigios entre personas naturales o juridicas. El Banco Central de Bolivia puede otorgar
créditos de liquidez a las entidades de intermediacion financiera con garantia del encaje
legal constituido, asi como con otras garantias que determine el ente emisor, de acuerdo a

reglamento aprobado por su directorio.

3.1.4. DECRETOS SUPREMOS REGLAMENTARIOS A LA LEY N°393 DE
SERVICIOS FINANCIEROS

3.1.4.1. DECRETO SUPREMO N°1842

El Decreto Supremo N°1842 fue promulgado €l 18 de diciembre de 2013, tiene por objeto
establecer e régimen de tasas de interés activas para € financiamiento destinado a
vivienda de interés social y determinar |os niveles minimos de cartera de créditos paralos
préstamos destinados al sector productivo y de vivienda de interés social que deberan

mantener |as entidades de intermediacion financiera.

Las disposiciones establecidas en el presente Decreto Supremo son de aplicacion
obligatoria para todas las entidades financieras que cuentan con licencia de
funcionamiento otorgada por la ASFI a excepcion del Banco de Desarrollo Productivo
SAM.



3.1.4.1.1. TASASDE INTERESMAXIMAS

L as tasas de interés anual es maximas para créditos con destino avivienda de interés social
otorgadas por las entidades financieras reguladas, estaran en funcién del valor de la

vivienda de interés social conforme se establece en e siguiente cuadro:

Cuadro N°2
Tasas de interés maximas

VALOR COMERCIAL VIVIENDA DE | TASA MAXIMA DE INTERES
INTERES SOCIAL ANUAL
Igual o menor a UFV 255.000 5,5,%
De UFV 255.001 a UFV 380.000 6,00%
De UFV 380.001 a UFV 460.000 6,50%

Fuente: Decreto Supremo N°1842
Elaboracién propia

Lastasasdeinterésreguladasnoincluyen el costo del seguro de desgravamen, formularios
ni ningun otro recargo y para los casos en gque se establezcan tasas de interés variables,

éstas no podran superar |a tasa maxima regulada.

El valor comercial del inmueble debera ser establ ecido mediante una val uacion efectuada
por un perito profesional. En los préstamos para la construccion de vivienda de interés
socid, e costo final de laviviendaincluird el valor del terreno y cualquier aporte propio

o0 monto invertido en dicha vivienda.
3.1.4.1.2. NIVELESMINIMOSDE CARTERA
De acuerdo alos niveles minimos de cartera:

) L os Bancos Mltiples deberdn mantener un nivel minimo de sesenta por ciento
(60%) del total de su cartera, entre créditos destinados al sector productivo y
créditos de viviendadeinterés social, debiendo representar la cartera destinada
al sector productivo cuando menos el veinticinco por ciento (25%) del total de

Su cartera.
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i)

Vi)

vii)

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

L os Bancos Pequefiay Mediana Empresa— PY ME, deberan mantener un nivel
minimo de cincuenta por ciento (50%) del total de su cartera de créditos, en
préstamos a peguefias, medianas y micro empresas del sector productivo.
Podran computar como parte de este nivel minimo de cartera, los créditos
destinados a vivienda de interés social otorgados a productores que cuenten
con crédito destinado a sector productivo vigente en la entidad financiera,
hasta un maximo del diez por ciento (10%) del total de su cartera de créditos,
como también los créditos empresariales otorgados a productores que tengan
un historial de microcréditos o créditos PY ME en la entidad financiera, de por
lo menos cinco (5) anos.

Para € calculo del cumplimiento de los nivedes minimos de cartera, se
consideraralacarterade créditos generadade maneradirectao atravésde otras
formas de financiamiento directas o indirectas através de alianzas estratégicas,
siempre que €l destino pueda ser verificado y se generen nuevos desembol sos,
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 considerarala cartera contingente.

Para efectos del cumplimiento de los niveles minimos de cartera de créditos,
sea que hubieran sido otorgados con destino a vivienda de interés socia o a
sector productivo, solo se computaran los créditos otorgados en moneda
nacional .

Los créditos otorgados para anticrético de vivienda cuyo valor no supere los
valores maximos establecidos para Vivienda de Interés Social, podréan
computar para efectos de |os niveles minimos de carterade Viviendade Interés
Social establecidos.

Las operaciones de arrendamiento financiero de vivienda podran computar

para efectos de los niveles minimos de cartera de Vivienda de Interés Social,
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hasta un maximo del veinticinco por ciento (25%) de lacarteradestinada a este

Sector.

3.1.4.1.3. DISPOSICIONES ADICIONALES

L as entidades de intermediacion financiera reguladas por 1a Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero tendran los siguientes plazos para alcanzar los niveles minimos de

cartera, computables desde la publicacion del presente Decreto Supremo:

Bancos Mltiples: cinco (5) anos.
Bancos PYME: cinco (5) afios.

Entidades Financieras de Vivienda: cuatro (4) afos.

Paralas Mutuales de Ahorro y Préstamo sujetas a transformaci én a Entidades Financieras
de Vivienda, € nivel minimo de carteray €l plazo paraalcanzar dicho nivel serael mismo

gue para una Entidad Financierade Vivienda.

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas determinara metas intermedias anuales
gue deberan cumplir las entidades financieras para al canzar |os niveles minimos de cartera
establecidos. El incumplimiento serd sancionado conforme |o establecido en el régimen

de sanciones de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

CuadroN° 3
Niveles minimos de cartera

NIVELES MiNIMOS DE CARTERA

TIPO DE ENTIDAD
Vivienda de interés social Sector Productivo Plazo

Como minimo, 60% del total de su cartera deben ser
Bancos Multiples destinados a ambos sectores, debiendo representar
cuando menos el 25% del total al sector productivo

Hasta el
50% del total de su cartera de créditos destinados a afio 2018

préstamos a pequefias, medianas y micro empresas
del sector productivo y 10% del total de su cartera de
créditos a Vivienda de Interés Social destinada a
productores

Bancos PYME

Fuente: Decreto Supremo N°1842
Elaboracion propia
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En este sentido, si bien la banca se encuentra comprometida en fomentar el crecimiento
delos sectores productivos, esimportante considerar en el marco delainclusion financiera
propiciar el acceso de crédito ala poblacion en general. Del mismo modo, laimposicion
de cupos de cartera por sector esta desincentivando el crecimiento del crédito en los
sectores de comercio y servicios a pesar de la importancia de estos sectores en €
desempefio econémico del pais.

3.1.4.2. DECRETO SUPREMO N°2055

El Decreto Supremo N°2055 fue promulgado € 9 de julio de 2014, tiene por objeto
determinar las tasas de interés minimas para depdsitos del publico en cuentas de caja de
ahorro y depésitos a plazo fijo y establecer € régimen de tasas de interés activas maximas

para el financiamiento destinado a sector productivo.
3.1.4.2.1. REGIMEN DE TASAS DE INTERES PARA DEPOSITOS
El régimen de tasas de interés para depdsitos considera:

Tasa de interés para depdsitos en caja de ahorro.

La tasa de interés para depdsitos en cuentas de ahorro debera ser minimamente del dos
por ciento (2%) anual, debiendo aplicarse solo a las cuentas en moneda nacional de
personas natural es que cuenten con un promedio mensual de saldos diarios que no supere
los Bs70.000 (Setentamil 00/100 bolivianos), independientemente del nimero de cuentas

en cgja de ahorro que posea € cliente en la entidad financiera.
Tasa de interés para depdsitos a plazo fijo.

Los depdsitos a plazo fijo deberan generar rendimientos a tasas de interés anuales, las

cuales se establecen en € siguiente cuadro:



Cuadro N° 4
Régimen de tasas de interés para depositos

PLAZO DEL DEPOSITO 1::':3 g_E“;IT;:E;f
30 dias 0,18%
31 a 60 dias 0,40%
61 a 90 dias 1,20%
91 a 180 dias 1,50%
181 a 360 dias 2,99%
361 a 720 dias 4,00%
721 a 1080 dias 4,06%
Mayores a 1080 dias 4,10%

Fuente: Decreto Supremo N°2055
Elaboracién propia

Estas tasas de interés aplicaran a todos aquellos depdsitos que se constituyan en moneda
nacional y tengan como titulares Uinicamente a personas naturales. La suma de los montos
de depdsitos que € titular posea en la entidad de intermediacién financiera no debera
superar los Bs70.000 (Setenta mil 00/100 bolivianos).

3.1.4.2.2. REGIMEN DE TASASDE INTERES PARA CREDITOSDESTINADOS
AL SECTOR PRODUCTIVO

L as tasas de interés anual es maximas para los créditos destinados a sector productivo son
las que se establecen en e siguiente cuadro, en funcion del tamafio de la unidad

productiva:
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Cuadro N° 5
Régimen de tasas de interés para créditos destinados al
Sector Productivo

TAMARNO DE LA UNIDAD PRODUCTIVA | TASA DE INTERES ANUAL MAXIMA
Micro 11,5%

Pequeia 7%

Mediana 6%

Grande 6%

Fuente: Decreto Supremo N°2055
Elaboracién propia

L as tasas de interés activas anual es maximas no incluyen el costo de seguros, formularios
ni ningun otro recargo, los cuales en todos |os casos estaran sujetos a reglamentacion de
la ASFI.

Forma parte de la categoria de crédito productivo, e financiamiento dirigido al sector
turismo con fines de inversion en infraestructura, equipamiento y otros destinados a
mejorar 0 ampliar la oferta de servicios de turismo, debiendo consecuentemente ser
otorgado con tasas de interés iguales 0 menores a los limites establecidos en € régimen
detasas deinterés vigente y ser computado como tal en €l calculo de los niveles minimos

de carterade créditos a sector productivo establecido en la normativa vigente.

En este sentido, con referencia al régimen de tasas de interés para créditos destinados al
sector productivo, la Asociacion de Bancos Privados de Bolivia (ASOBAN)®, sefiadla que
la aplicacion de este decreto implica un reto a las posibilidades patrimoniaes de las
entidades de intermediacion financiera debido a que los mérgenes de ganancia son méas

estrechos.

32 Mamani, L. (9 de julio de 2014). Rigen tasas maximas del 6% al 11,5% en créditos productivos. Pagina
Siete. Recuperado de http://www.paginasiete.bo/economia/2014/7/10/rigen-tasas-maximas-115-
creditos-productivos-26384.html
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Asimismo, lafijacién de tasas de interés debe evolucionar de manera oportuna y acorde
con la evolucién econémica y los gastos de financiamiento en los que incurren las
entidades de intermediacion financiera, por |o que afecta de manera directaa desempefio

del sector financiero y su capacidad de acompafar €l crecimiento de la economia.

3.2. MARCO INSTITUCIONAL
3.2.1. MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS (MEFP)

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas como instituciéon publica que genera
normas y servicios a la sociedad boliviana, ademas de cumplir con las funciones que le
identifican como administrador de recursos del Estado, haadquirido un nuevo perfil como
la principal institucién para lograr la consolidacién del Modelo Econémico, Social,

Comunitario y Productivo debido a sus contribuciones:

En el ambito fiscal, mediantelaformulacién y seguimiento al Presupuesto General
del Estado y la administracion del Tesoro General de la Nacion.
Laimplementacion del Sistema Integral de Pensiones (SIP).

La generacién de un nuevo marco tributario que brinde recursos a Estado
Plurinacional.

Medidas que beneficiaron ala poblacion boliviana como los créditos de vivienda

deinterés social, los créditos productivos y proteccion del consumidor financiero.

El ministerio tiene en su estructura cuatro viceministerios. € de Politica Tributaria,
Presupuesto y Contaduria, Tesoro y Crédito Publico y Pensiones.

De acuerdo con e Decreto Supremo N°29894%, las atribuciones y competencias del

Ministerio de Economiay Finanzas son |as siguientes:

Formular las politicas macroeconémicas en e marco del Plan Genera de

Desarrollo Econémico y Social.

33 Aprobado el 7 de febrero de 2009. Art. 52.
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Formular, programar, ejecutar, controlar y evaluar las politicas fiscales y
financieras.

Determinar, programar, controlar y evaluar las politicas monetariay cambiariaen
coordinacion con el Banco Central de Bolivia.

Desarrollar e implementar politicas que permitan precautelar la sostenibilidad
fiscal, financieray de endeudamiento de los érganos y entidades publicas.
Supervisar, coordinar y armonizar €l régimen fiscal y tributario de los diferentes
nivelesterritoriales, en el marco de sus competencias.

Registrar € Patrimonio del Estado Plurinacional y administrar |os bienes asumidos

por €l Tesoro General de laNacion.

3.2.2. MINISTERIO DE DESARROLL O PRODUCTIVO Y ECONOMIA PLURAL
(MDPyEP)*

Formular y gecutar politicas dirigidas apromover complejos productivos en todo
el territorio nacional en base a modelo de economia plural, resguardando la
igualdad entre estas.

Plantear y gjecutar politicas dirigidas a buscar €l acceso a mercados nacionales y
externos; y promocion de compras estatales a favor de las unidades productivas
entendiéndose estas, a las micro, pequefia, mediana, gran empresa, industria,
organizaciones econdémicas campesinas, asociaciones, organizaciones de
pequefios productores urbanos y/o rurales, artesanos, organizaciones econdémico
comunitaria y social cooperativa, precautelando el abastecimiento del mercado
interno.

Disefiar y gecutar politicas de desarrollo de la oferta exportable con valor
agregado priorizando €l apoyo a micro, pequefias y medianas empresas urbanas

y rurales, cooperativas, precautelando el abastecimiento del mercado interno.

34 Plan estratégico institucional 2010. Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia plural.
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Disefiar y gecutar politicas de promocion de las exportaciones y apertura de
mercados externos en el marco de la Constitucion Politicadel Estado.
Estructurar y coordinar con e Ministerio de Planificacion del Desarrollo una
institucionalidad para € financiamiento del desarrollo productivo, asi como
acciones de apoyo ala gestion tecnol 6gica de las unidades productivas.

Generar politicas publicas para elevar la productividad y competitividad de la
artesaniay micro y pegquefia empresa.

Coordinar con e Ministerio de Planificacion del Desarrollo el seguimiento y
evaluacion alaestrategia naciona de desarrollo.

Fomentar el desarrollo, regular la actividad y organizacion administrativas de las
cooperativas y unidades productivas.

Disefiar y gecutar politicas de capacitacion técnica y tecnolégica en materia
productiva

Disefiar, implementar y e€ecutar politicas para la aplicacion de normas

internacionales en € pais.

3.2.3. AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO (ASFI)

Bajo tuicion del Ministerio de Economiay Finanzas Publicas y sujeta a control socia, la
ASFI es una ingtitucion de derecho publico y de duracién indefinida, con personalidad
juridica, patrimonio propio y autonomia de gestion administrativa, financiera, lega y
técnica, con jurisdiccién, competenciay estructura de al cance nacional.

La ASFI tiene por objeto regular, controlar y supervisar los servicios financieros en el
marco de la Constitucién Politicadel Estado, laLey N°393 de Servicios Financierosy los

Decretos Supremos reglamentarios.

Las actividades financieras y la prestacion de servicios financieros deben ser realizadas
anicamente por entidades que tengan autorizacion de ASFI.
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De acuerdo a lo establecido en € Régimen Institucional de la Ley de Servicios
Financieros, la ASFI tiene como objetivos de la regulacion y supervision financiera®,

respecto de los servicios financieros, |os siguientes:

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

Promover el acceso universal alos servicios financieros.

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

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

Proteger a consumidor financiero e investigar denuncias en e &mbito de su
competencia.

Controlar el financiamiento destinado a satisfacer |as necesidades de vivienda de
las personas, principalmente la vivienda de interés socia para la poblacion de
Menores ingresos.

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

Asegurar la prestacion de servicios financieros con atencion de calidad.

Preservar la estabilidad, solvenciay eficienciadel sistemafinanciero.

35 portal Institucional — ASFI.



3.24.INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA (INE)

Esun Organo Ejecutivo del SistemaNacional de Informacion Estadisticade Bolivia, tiene
las funciones de: relevar, clasificar, codificar, compilar y difundir, con caracter oficial, la

informacion estadistica del pais.

En este sentido, es la entidad responsable de realizar los censos en € pais (poblacion,

vivienda, agropecuario, €etc.).

El INE como encargado de difundir la informacion estadistica del pais, tiene como
objetivos institucional es: >

Sistematizar la demanda de informacion y avanzar en e diagnéstico de
capacidades, fortalezas y debilidades del Sistema Estadistico del Estado
Plurinacional — SEEP.

Proveer informacion estadistica y cartogréfica estadistica a los actores
institucionales y sociales publicos, privados y organismos internacional es.
Optimizar e uso de los registros administrativos en un entorno de sistemas
informaticos inter-operables aplicando buenas préacticas.

Lograr una mayor participacion en los foros internacionales de desarrollo de
metodol ogias y generacién de conocimientos.

Utilizar intensivamente, en funcion a los recursos disponibles, la tecnologia de la
informacion y comunicacion (TIC) en la captura, vaidacion y consistencia,
consolidacién, monitoreo de la produccion de la estadistica de censos, encuestas y
cartografia estadistica.

Iniciar la modernizacion de los procesos y procedimientos de administracion,

financieros y de gestion con soporte tecnol ogico.

36 portal Institucional — INE.
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3.2.5. CAMARA NACIONAL DE INDUSTRIAS (CNI)

Es una institucién de servicios, de caracter privado y sin fines de lucro que promueve €
desarrollo del sector industrial y de la comunidad empresarial para la generaciéon de

recursos, empleo sostenible y el mejoramiento de la calidad de vidaen € pais.*’

LaCamaraNacional de Industrias de Boliviabrinda servicios alas empresas en diferentes

areas | as cuales son las siguientes:

Brindar servicio en temas de asesoramiento en derecho constitucional, derecho
civil, derecho comercial, derecho tributario, derecho ambiental, derecho aduanero,
derecho laboral, derecho de seguridad social, derecho administrativo, derecho
municipal y en el comercio exterior de Bolivia

Brinda asi stencia técnica en areas como: seguridad y salud ocupacional, en medio
ambiente, en implementacion de sistemas de gestiéon, en auditorias juridicas
comerciales y laboraes, en control de calidad de operaciones aduaneras, en
auditorias juridicas de propiedad intelectual, asi como también en el servicio de

regularizacion de inmuebles.

37 portal Institucional — CNI.
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CAPITULO IV

PRINCIPALESINDICADORES MACROECONOMICOS

4.1. PRINCIPALES INDICADORES DE ESTABILIDAD ECONOMICA
4.1.1. PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

Uno de los principales indicadores estadisticos empleados para medir la evolucion
econdémica de un pais es € PIB y la interpretacion de este valor es fundamental para
conocer e grado de desarrollo econdmico de un pais.

A partir del afio 2006 la economia boliviana experimentd cambios de tipo estructural con
un profundo cambio socioeconémico y politico, pasando de un modelo neoliberal a un
Modelo Econdmico, Social, Comunitario y Productivo con la participacion activa del
Estado en la economia.

Tras la implementacién de este modelo econémico, en Bolivia rige una nueva politica
econdémica en la que e Estado ha recobrado su papel protagonico en € manegjo de la
economiadel pais, destacando entre |os hechos mas importantes la nacionalizacion de las
empresas estratégicas privatizadas, asi como la adopcion de politicas fiscales como el de
laredistribucion de lariqueza através de los bonos.

En el Grafico N°1 se observalaevolucion del PIB en Boliviadurante el periodo de estudio
que abarca desde € afio 2006 al 2018, en €l cual & crecimiento econdmico promedio de
Boliviafue de 4,9%. Dicho crecimiento se debe principalmente a la favorable coyuntura
de precios internacionales de las materias primas que exporta €l pais, tal como los
hidrocarburos y minerales que son actividades productivas vinculadas a los mercados

externos, asi como también del crecimiento de la demanda interna.
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GréaficoN°1
BOLIVIA: CRECIMIENTO DEL PIB
(2006-2018)
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Elaboracion Propia

Desde €l afio 2006, €l crecimiento econdmico en Boliviaestuvo determinado en gran parte

por el favorable contexto externo como también por unaimportante dindmicainterna.

Parala gestion 2008 € crecimiento del PIB alcanzé el 6,1% siendo latasa de crecimiento
mas alta desde 1975, & desempefio positivo de la economia para esta gestion se explica
por lademandainterna, en especial por el consumo privado einversion publica, asi como

también por la dindmica del sector extractivo principalmente los minerales.®®

Sin embargo, para la gestion 2009 la tasa de crecimiento presenté un descenso de 3,4%
producto de la severa crisis econdmica mundial, 1o cual hizo que los precios de los
hidrocarburos y de los minerales caigan ocasionando que € PIB boliviano experimente

una desacel eracion.

38 Banco Central de Bolivia (BCB). “Memoria Institucional”. Bolivia 2008. Pag. 67.
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El crecimiento de la economia boliviana para las siguientes gestiones (2010-2012) fue
positivo, dicho crecimiento se debid en gran parte ala contribucién de lademandainterna
y la produccion de actividades no extractivas. Asimismo, la gestion 2013 se destaca por
registrar el pico mas ato (6,8%), este crecimiento se explica por e aporte importante de

todas las actividades econdmicas, principal mente de la industria manufacturera.

A partir delagestion 2014 (5,5%) se observa una desacel eracion del ritmo de crecimiento
de la economia hasta llegar a 4,2% en 2018, influido principalmente por e bao

desempefio del sector de hidrocarburos y |a desacel eracion de algunos otros sectores.

Entre las principales causas de la desaceleracion de la economia boliviana en 2018
también se destacan el descenso en € precio de las materias primasy € incremento en €l
valor de lasimportaciones que generaron déficit en labalanza comercia. Sin embargo, en
opinion de las Autoridades este descenso se debe principalmente ala crisis economicade

Brasil, € cual demandd menos volimenes de gas a Bolivia.*®

En este sentido, uno de |os efectos de |a desacel eracion en |a tasa de crecimiento del PIB
en 2018 fue la caidade latasadeinflacion de 2,7% en 2017 a 1,5% en 2018.

4.1.1.1. PIB REAL POR ACTIVIDAD ECONOMICA

Las actividades econdmicas son aquellos procesos realizados para producir bienes o
servicios destinados a satisfacer las necesidades de la poblacién en general. Si bien las
actividades econdémicas sirven para generar riquezas, también contribuyen ala economia

de un pais.

El Grafico N°2 muestra la participacion de cada una de las actividades econdmicas en €l

PIB de Boliviapara el presente periodo de estudio.

39 M. Melendresy J.C. Salinas. (24 de agosto de 2017). Crecimiento econdmico es el més bajo de los Gltimos
siete afios. El Deber. Recuperado de https://www.eldeber.com.bo/economia/Crecimiento-del-PIB-el-mas-
bajo-de-los-ultimos-7-an0s-20170824-0001.html
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Gréfico N°2
PARTICIPACION EN EL PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(2006-2018)
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Elaboracion Propia

En este sentido, la actividad econdmica con mayor participacion en € PIB real de Bolivia
fue la Industria Manufacturera, la cual en el periodo de estudio tuvo una participacion
promedio de 16,7%, seguida de actividades tales como: Agricultura, Silvicultura, Cazay
Pesca (12,63%); Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles y Servicios
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Prestados a las Empresas (11,82%) Extraccion de Minas y Canteras® (11,69%) y
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones (10,98%).

Por lo tanto, la Industria Manufacturera es la actividad de mayor importancia entre los
sectores de la economia nacional y su favorable desempefio también significa un aporte
importante a crecimiento del PIB.

En e Cuadro N°6 se observa € grado de incidencia de cada una de las actividades
econdémicas en € crecimiento del PIB real, es decir, los sectores que dieron un mayor

impulso a crecimiento de la economia boliviana

Durante e periodo de estudio la Industria Manufacturera es la actividad con mayor
incidenciaen € PIB con un promedio de 0,8%, registrando su mayor incidencia en 2006
(1,3%), 2007 (1%), 2013 (1%) y 2016 (1%).

L os Establ ecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles y Servicios Prestados alas
Empresas fueron la segunda actividad con mayor incidencia con un promedio de 0,7%,
registrando su mayor grado de incidenciaen 2012 (1,1%) y 2016 (1%).

Paralagestion 2018 e crecimiento del PIB fue de 4,2% y la actividad que tuvo unamayor
incidencia fue la Industria Manufacturera (0,9%) incrementandose en 0,4 puntos
porcentuales (pp), de 0,5% en 2017 a 0,9% en 2018.

Asimismo, e grado de incidencia de los Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes
Inmueblesy Servicios Prestados alas Empresas se increment6 en 0,1 pp, de 0,6% en 2017
a0,7% en 2018.

40 Incluye el Petréleo Crudo, Gas Natural y los Minerales Metalicos y no Metélicos.
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Cuadro N°6
INCIDENCIA EN EL PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(2006-2018)
(En porcentaje)

Extraccion de Minas y
Canteras
Industria Manufacturera
Electricidad, Gas y Agua
Construccion
Comercio
Transporte, Almacenamiento
y Comunicaciones
Establecimientos Financieros,
Seguros, Bienes Inmuebles y
Servicios Prestados a las
Empresas
Servicios Comunales, Sociales,
Personales y Doméstico
Restaurantes y Hoteles
Servicios de la Administracion
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pL3 8 04 26 06 01 03 04 0,4 0,5 0,1 01 0,3
pL0ER 05 -03 08 01 03 04 0,6 0,5 0,2 0,1 0,6
pLx08 -0,2 05 04 01 03 0,3 0,9 0,6 0,1 01 03
pLik88 04 06 06 02 03 0,3 0,7 0,4 0,1 0,1 0,6
pxbA8 05 06 08 01 03 0,3 0,3 11 0,1 0,1 0,5
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pit:38 08 -04 09 01 01 04 0,5 0,7 0,2 0,1 0,7

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Elaboracion Propia

4.1.2. INFLACION

La inflacién es e incremento sostenido y generalizado de los precios de los bienes y
servicios de unaeconomia. Mas allade ser un indicador macroeconémico, es una cuestion
fundamental delapoliticamonetariay uno de los datos mas importantes parala economia

y las expectativas de la poblacion.
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El Grafico N°3 muestra el comportamiento de la inflacion general en Bolivia durante el
periodo 2006-2018. En el mencionado periodo la tasa de inflacién alcanz6 un promedio
anua de 5,40%, su mayor registro fue de 11,85% en 2008 mientras que e menor fue de
0,26% en €l afio 2009.
GraficoN°3
TASA DE INFLACION EN BOLIVIA

(2006-2018)
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)
Elaboracién Propia

A partir de la gestion 2006 (4,95%) la tasa de inflacion registra un ascenso de gran
magnitud alcanzando los niveles més altos en 2007 y 2008 registrando tasas de 11,73% y
11,85% respectivamente.

El incremento de la tasa de inflacién para 2007 y 2008 se debié a diversos factores:
incremento de la inflacion internacional de alimentos y combustibles, incremento del

ingreso disponible y e consecuente dinamismo de la demanda agregada, 10s fendmenos
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climatol6gicosy e incremento de las expectativas inflacionarias debido alaespeculacion
en los mercados.**

Sin embargo, latasadeinflacion parael afio 2009 descendid a0,26%, siendo éstalamenor
registrada. En opinion de las Autoridades, € éxito de las medidas implementadas por el
gobierno para controlar las presiones inflacionarias y la especul acion en €l abastecimiento
de productos alimenticios en e mercado interno, determinaron que el afo 2009 cerrara

con una bajatasa de inflacion.*?

Finalmente, para el 2018 latasa de inflacion alcanzo el 1,51% siendo la més baja desde
2009, dicha tasa tiene relacion con una menor circulacién de dinero en la economiay la

baja demanda de bienes y servicios.

4.1.3. TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio es la relacion de equivaencia entre dos monedas de diferentes paises

gue sirve de referencia para las transacciones comerciales.

La importancia del tipo de cambio para una economia radica en el hecho de que su
dindmica influye en la asignaciéon de los recursos entre los sectores transable y no

transable, también en la definicion de estrategias de inversion y endeudamiento externo.*

En & Gréfico N°4 se observa € comportamiento del tipo de cambio en la economia
boliviana del periodo 2006 a 2018 respectivamente.

41 Cossio et al. (2007). La Inflacién y Politicas del Banco Central de Bolivia. Jornadas Monetarias del Banco
Central de Bolivia (BCB). Pag. 84.

42 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - MEFP. Memoria Fiscal 2009. P4g. 69.

43 Zeballos, David. (Diciembre, 2013). “El Tipo de Cambio Real en Bolivia: una aplicacién de la aproximacién
del balance macroeconémico”. Banco Central de Bolivia — BCB. Pag. 3.
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GréaficoN°4
TIPO DE CAMBIO EN BOLIVIA
(2006-2018)
(En bolivianos)
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Elaboracion Propia

A partir de 2006 en Bolivia, la orientacién de la politica cambiaria se modificé dando
inicio a un periodo de apreciaciones del tipo de cambio para controlar las presiones
inflacionarias provenientes del extranjero. Como respuesta a este escenario, la autoridad
monetariatomd una serie de medidas, entre las que se destacala apreciacién de lamoneda
nacional. En 2006 un délar estadounidense era equiva ente a Bs 8,03.4

Cuando las presiones inflacionarias externas fueron mayores en 2007 y 2008, la politica
cambiaria se convirtié en un instrumento de apoyo a control de inflacion. En 2007 un
délar estadounidense era equivalente a Bs 7,67. Sin embargo, debido a la crisis
internaciona de 2008 e BCB mantuvo estable € tipo de cambio de Bs 7,07 hasta 2009,
precautel ando la estabilidad interna.

44 De Sousa, Daniella y Zeballos, David. (2016). “La politica cambiaria en Bolivia, objetivos y efectividad”.
Banco Central de Bolivia — BCB. Pag. 66.
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El BCB realizo la ultima apreciacion del boliviano con relacion a dolar estadounidense
el 2 de noviembre de 2011, a bajar la cotizacion a Bs 6,96. Desde la gestion 2011 € tipo
de cambio en Bolivia se mantiene constante hasta 2018, |a estabilidad del tipo de cambio
ha posibilitado una mayor profundizacion de la bolivianizacion®, es decir, € uso del

boliviano en depdsitos, créditos y transacciones.

4.1.4. BALANZA COMERCIAL

Labalanzacomercia esel registro delas exportaciones e importaciones de un pais durante
un periodo determinado, por lo que &l saldo de la balanza comercial esladiferenciaentre
el valor de los bienes que un pais vende al extranjero y los que importa. Cuando la
diferencia es positiva se denomina superavit comercial y cuando la diferencia resulta

negativa se denomina déficit comercial.

Es importante para cualquier pais tener una balanza comercial positiva (superavit
comercial), porgue de esta manera entran mas recursos a pais através de las ganancias de
|as exportaciones.

El Gréfico N°5 muestra e comportamiento de la balanza comercial en Bolivia (2006-
2018). En la gestion 2012 se registrO e superdvit comercial méas ato de $us 3.586
millones, mientras que en e 2017 alcanzd e mayor déficit comercial con un saldo
negativo de $us 1.302 millones.

45 La Bolivianizacién de la moneda significa que la poblacién recupere la confianza en el Boliviano y lo utilice
con mayor frecuencia, en lugar del ddlar. Facilita las transacciones cotidianas y evita pérdidas relacionadas
a la compra y venta de moneda extranjera.
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Gréafico N°5
BALANZA COMERCIAL DE BOLIVIA
(2006-2018)
(En millones de ddlar es)

4.000 [ﬂl 3.586

3.500
P 2.855

3.000 p
5500 | [ 2.364
' 1.958
2.000 1.647
1.500 1 306 1.301 1.497
1.000
|F4[
500

0
06 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Zl'

Millones de délares

-500
|| l

-1.000 I,i«ﬂ 855 -936
-1.500 -1.287 _1.302

Fuente: Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE)
Elaboracion Propia

En la gestion 2012 cuando se registré la balanza comercia positiva més alta de $us 3.586
millones, las exportaciones alcanzaron los $us 11.765 millones y las importaciones los
$us 8.180 millones.

Lascifraspositivas delabalanza comercial que se sostuvieron por varios afios, terminaron
el 2015 cuando se registro un déficit comercial de $us 855 millones, tras registrarse $us
8.911 millones por exportaciones frente alos $us 9.766 millones por importaciones.

Al respecto, desde 2015 y por cuarto afio consecutivo la balanza comercial presentd un
saldo negativo de $us 936 millones en 2018, registrando $us 9.060 millones por
exportaciones y $us 9.996 millones por importaciones.
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4.1.5. DEUDA EXTERNA PUBLICA

La deuda externa es € conjunto de obligaciones gue tiene un pais con acreedores que
residen en e extranjero, por lo tanto, la deuda externa publica hace referencia ala deuda
contraida por el Estado.

Sin embargo, los efectos de la deuda externa dependen de |as razones que lajustifican, es
decir, si @ endeudamiento es utilizado para inversion tendra un efecto positivo porque
permitira alcanzar un mayor desarrollo, el cual hubiera sido imposible sin poder contar
con los recursos rapidamente. Por el contrario, cuando €l endeudamiento se explica por
una mala administracion, € resultado es negativo porque se tendra que pagar la deuda

contraida més los intereses sin haber generado nuevas fuentes de ingreso.

En el Gréfico N°6 se observa un notable crecimiento de la deuda publica externa de
Bolivia durante € periodo de estudio (2006-2018). En el afio 2007 se registro una deuda
publica externa de $us 2.208 millones siendo la menor y la mayor fue la registrada en
2018 alcanzando los $us 10.178 millones.
GraficoN°6
DEUDA EXTERNA PUBLICA DE BOLIVIA

(2006-2018)
(En millones de ddlar es)

12.000

10.178
9.428 ..
10.000
« 7.268
91 8.000 6.613
o 6.036
S 5.584
o| 6.000 4.524
= 3.837
. 3.234
B 1000 T 2.918
) 2.208 2.443
b= 2.000 ] _I -I ] 1
0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Banco Centra de Bolivia (BCB)
Elaboracion Propia

68



Entrelas gestiones 2006 y 2007 lareduccién de la deuda externa publica fue significativa,
llegando de $us 3.248 millones a $us 2.208 millones, es decir que la deuda se redujo en
un 32%, e monto mas bajo desde 1980. En opinion de la Fundacion Jubileo, esto se
explicaprincipalmente por lasiniciativas de condonacion de deuda, |as cuales fueron muy
importantes en la reduccién del saldo y que abrieron un nuevo espacio de oportunidades
de endeudamiento.*®

A partir de 2007 la deuda externa fue incrementandose hasta llegar a $us 9.428 millones
en 2017 y $us 10.178 millones en 2018 respectivamente. Lo cual quiere decir que de 2017
a 2018 la deuda externa publica se increment6 en un 8%.

4.1.6. RESERVASINTERNACIONALESNETAS (RIN)

Las RIN son los recursos financieros en divisas con los cuales cuenta un pais para
garantizar los pagos de |os bienes que importay € servicio de la deuda. La acumulacién
de reservas internacionales es el resultado de las transacciones que un pais realiza con el

exterior.

El Grafico N°7 muestra la evolucion de las RIN del BCB, registrando su nivel mas bajo
en la gestion 2006 con $us 3.194 millones y € nivel mas ato en 2014 con $us 15.123

millones.

46 Deuda externa crecié en mas de mil millones en los Ultimos cuatro afios. (8 de abril de 2012). Opinidn.
Recuperado de http://www.opinion.com.bo/opinion/articulos/2012/0408/noticias.php?id=51138
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Grafico N°7
RESERVASINTERNACIONALESNETAS
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Elaboracion Propia

Desde 2006 hasta 2014 hubo un incremento de las RIN manteniendo una tendencia
creciente de $us 3.194 millones a $us 15.123 millones, préacticamente se quintuplicaron.
Sin embargo, después de registrar su punto mas alto en 2014 desciende de manera

considerable hasta 2016 con $us 10.081 millones, en consecuencia, l0os recursos

disminuyeron en 33%.

Asimismo, paralagestion 2017 |os recursos presentaron un leve ascenso a canzando a $us
10.261 millones debido principamente ala emision de bonos soberanos en los mercados
financieros internacionales, la reduccion del encgje lega en moneda extranjera y la
disminucion de las transferencias de fondos a exterior por parte de las entidades

financieras en un mejor entorno del sector externo.*’Para la gestion 2018, 1os recursos

descendieron a $us 8.946 millones.

47 Banco Central de Bolivia (BCB). Administracidn de las Reservas Internacionales. 2017. Pag. 7.




4.1.7. DESEMPLEO

La tasa de desempleo es un indicador del porcentaje de desempleados, asi como otros
indicadores de empleo ayudaaprevenir procesos inflacionistasy aconocer larealidad que

afecta a un gran segmento de la poblacion, la que estd en edad de trabajar.

El Gréafico N°8 muestra e comportamiento de la tasa de desempleo en Bolivia para €l
periodo 2006-2018. Registrando la mayor tasa de desempleo en 2006 (8%) y la menor
tasa en 2014 (2,3%).

Gréfico N°8
TASA DE DESEMPLEO
(2006-2018)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Elaboracion Propia

La tasa de desempleo en Bolivia baj6 de 8% en 2006 a 2,3% en 2014 siendo el menor
registrado durante e periodo de estudio. Diversas politicas de desarroll o aplicadas a partir

de 2006 contribuyeron a descenso de la tasa de desempleo en el pais: 1aimplementacion
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de la reforma de la seguridad social, la creacion de nuevas fuentes de empleo y ©
fortalecimiento de los servicios pablicos de salud y educacion, entre otros.*

A partir de la gestiéon 2014 la tasa de desempleo se incrementa de 2,3% a 4,5% en 2017.
El incremento de la tasa de desempleo por tres afios consecutivos se debe en gran medida
a descenso de la tasa de crecimiento del PIB, asi como también por los incrementos
sdariales. Parala gestion 2018, |atasa de desempleo fue de 4,3%.

4.1.8. INVERSION PUBLICA

La Inversion Publica es la capacidad del Estado de aumentar |a capacidad econémica del
pais en la prestacion de servicios, mediante la asignacion de recursos disponibles en

proyectos de inversion publicaen el presente para generar un mayor bienestar en el futuro.

En el Gréfico N°9 se muestrala evolucion de lainversion publica en Bolivia desde 2006
con laimplementacion del Nuevo Modelo Econémico, Social, Comunitario y Productivo
hasta |a gestion 2018, como periodo de investigacion.
GraficoN°9
INVERSION PUBLICA
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48 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - MEFP. Memoria de la Economia Boliviana 2014.
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En opinidn de las Autoridades™, desde 2006 con la aplicacion del Modelo Econdmico,
Social, Comunitario y Productivo, €l pais mantiene un nivel de crecimiento sostenido

impulsado por la demandainterna, es decir, por € consumo y lainversion pablica.

La inversion publica en 2006 alcanza a $us 880 millones y durante los siguientes afios
presenta una tendencia creciente hastallegar a nivel méximo alcanzado en 2018 con $us
6.210 millones, es decir, que la inversion publica se incremento siete veces mas de 2006
a2018.

4.1.9. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)

El SPNF esta compuesto por e Gobierno General y por las empresas publicas. El
Gobierno Genera por su parte esta conformado por el Gobierno Central, |as prefecturas,
los gobiernos municipales y la seguridad social. El Gobierno Central ademés comprende
a Tesoro Genera delaNacion (TGN), € Servicio Nacional de Caminos (SNC), el Fondo
de Desarrollo Regional (FNDR) y |as universidades estatal es.™

En e Gréfico N°10 se muestrala evolucion del SPNF, en € cua € sector fisca muestra
dos escenarios completamente distintos con relacion a los gastos publicos® e ingresos
publicos® totales.

4 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas — MEFP. (2 de junio de 2015). La inversidn publica es la
locomotora del crecimiento econdmico en Bolivia. Recuperado de
http://www.economiayfinanzas.gob.bo/index.php?opcion=com_prensa&ver=prensa&id=3461&categori
a=5&seccion=306

%0 Jemio, C. Tamafio, Estructura y Eficiencia del Gasto Publico en Bolivia.

51 Se entiende por gasto publico la suma de los gastos realizados por las instituciones y organismos
integrantes del Sector Publico de una Economia Nacional.

52 Se entiende por ingresos publicos las entradas de Recursos Financieros del Sector Publico, por concepto
de Impuestos, derechos por la prestacién de servicios publicos, productos, aprovechamientos, Ingresos
derivados de Venta de Bienes, Servicios y valores, recuperaciones de Capital, Ingresos derivados de
financiamiento interno o externo y otros Ingresos de Capital.
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Gréfico N°10
EVOLUCION DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(2006-2018)
(En porcentaje)

1,7 1,8

T -
- -3 -3

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2

Fuente: Banco Centra de Bolivia (BCB)
Elaboracién Propia

En & periodo 2006-2013 € pais presentd un superavit fiscal > de 1,8% en promedio, lo
gue significaun ahorro significativo del sector publico. El superavit reflejaunaestabilidad
macroecondémica soliday el responsable manejo de los recursos publicos.

Los niveles méas atos de superavit fiscal acanzados es €l periodo de estudio seregistraron
en 2006 (4,5%), 2008 (3,2%) y 2012 (1,8%). En opinién de las Autoridades estos
resultados histéricos son producto de la eficiente administracion del Gobierno y de la
administracion responsable que en e periodo de expansion y auge de la actividad

econdmica gasté menos de los ingresos que recaudo.

53 Se entiende por Superdavit Fiscal la diferencia que existe entre los egresos e ingresos, y que por efecto,
los ingresos son mayores a los egresos por periodos de tiempo que generalmente es de un afio.
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Sin embargo, luego de ocho afios de superavit fiscal, en e periodo 2014-2018 € pais
presentd un déficit fiscal> de 6,4% en promedio. El déficit fiscal de los tltimos cinco afios

sobrepasa en gran medida a superavit registrado durante el periodo 2006-2013.

La gestion 2014 cerrd con un déficit fiscal de 3,4%, mientras que en 2018 se registré el
nivel més alto de déficit fiscal de 8,3%.

54 Se entiende por Déficit Fiscal la diferencia que existe entre los egresos e ingresos, y que por efecto los
egresos son mayores por periodo de tiempo que generalmente es de un aio, es decir falta de recursos
para cubrir sus gastos.

75



CAPITULOV

ANALISISDEL SECTOR FINANCIERO

5.1. DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL MARCO DEL NUEVO
MODELO ECONOMICO

Desde € afio 2006, en Bolivia se implanté un nuevo modelo econdmico con lafinalidad
de apoyar a la produccion, asignando recursos hacia agquellos sectores productivos con

potencialidad para que puedan contribuir a crecimiento econdmico del pais.

En este sentido, € sistema financiero por su rol de intermediario financiero, cumple un
papel importante en la promocion del crecimiento econdémico, por lo cua, la
disponibilidad de recursos financieros es fundamental para acelerar el crecimiento
econémico. El sistema financiero por su naturaleza juega un papedl importante para la
consecucion de los objetivos que establece e nuevo modelo econémico.

Una de las diferencias con e anterior modelo econdémico es el rol protagdnico que juega
el Estado en la redistribucion de los excedentes de recursos. En e modelo anterior, la
intervencion del Estado era reducida bajo la hipdtesis de un mercado eficiente. Sin
embargo, a partir de laimplementacion del nuevo model o econdmico, social, comunitario
y productivo, se planteala participacion activadel Estado como planificador, empresario,
inversionista, banquero, regulador y productor del desarrollo.

El Estado como rector, también orienta las operaciones y funcionamiento del sistema

financiero para promover y apoyar € desarrollo del aparato productivo del pais.

En efecto, lanueva CPE de 7 defebrero de 2009 planteaunanuevarelacion entre el Estado
y la sociedad bgjo la premisa de que las actividades de intermediacion financiera, la
prestacion de servicios financieros y cualquier otra actividad relacionada con € manejo,
aprovechamiento einversion del ahorro, son deinterés publico y sdlo pueden ser gjercidas

previa autorizacion del Estado, conforme aley.

Entre los objetivos de politica financiera que se establecen en la CPE estéan: regular €l
sistema financiero con criterios de igualdad de oportunidades, solidaridad, distribucién y

redistribucion equitativa; priorizar la demanda de servicios financieros de la micro y
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pequefia empresa, artesania, COmercio y servicios, organizaciones comunitarias y
cooperativas de produccion (Figura N°4).

Un cambio fundamenta en la regulacién financiera fue la incorporacion de criterios
socides y redistributivos para que los bolivianos puedan acceder a los servicios
financieros en las mismas condiciones, como también, el apoyo alos sectores productivos
especiamente alas microempresas y asociaciones de productores, ademés de fomentar la
creacion de entidades con fines de inversion socialmente productiva.

Es decir, que se establece una nueva perspectiva en materia de regulacion financieray se
marca un cambio ddl rol del sistema financiero a un sentido mas inclusivo y de apoyo al

desarrollo productivo, sin dgjar de lado al consumidor financiero.
Figura N° 4

CPE: Objetivos de la Politica Financiera

- lgualdad de oportunidades

- Solidaridad

- Distribucién y redistribucién equitativa

Regular el sistema financiero
con criterios de:

- Micro y pequefia empresa
Priorizar la demanda de - Artesania, comercio y servicios

servicios financieros de la: - Organizaciones comunitarias

- Cooperativas de produccion

Fomentar la creacion de entidades ] . .
Entidades financieras

de base social

no bancarias con fines de
inversion socialmente productiva

Cambio de enfoque de la actividad financiera: INCLUSIVO

Fuente: Reynaldo Yujra Segales
Elaboracion propia

Si bien e sector financiero en Bolivia juega un papel importante para la consecucion de
los objetivos que establece el nuevo modelo econémico, € Estado ha realizado una serie
de modificaciones normativas para la respectiva adecuacion del sistema financiero, las
cuales se formalizaron con la promulgacion de la Ley N° 393 de Servicios Financieros de
21 de agosto de 2013.
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Bajo los postulados de la politica financiera establecidos en la CPE, la Ley N°393 de
Servicios Financieros tiene por objeto:

» Regular las actividades de intermediacion financiera 'y la prestacion de servicios
financieros.

» Organizacion y funcionamiento de las entidades financieras y prestadoras de
servicios financieros.

» Proteccién del consumidor financiero.

» Participacion del Estado como rector del sistema financiero, velando por la
universalidad de los servicios financieros en apoyo a las politicas nacionaes de
desarrollo econémico y social.

Figura N° 5

Objeto de la Ley N°393 de Servicios Financieros

ESTADO RECTOR DEL SISTEMA FINANCIERO

Consumidor
Financiero

Organizacion y

funcionamiento de las

entidades financieras y
prestadoras de

servicios financieros

Actividades de
intermediacion
financiera y prestacion
de servicios financieros

Apoyo a las Politicas

Nacionales de desarrollo
econdémico y social

Fuente: Reynaldo Yujra Segales
Elaboracidn propia

Por lo tanto, los servicios financieros deben cumplir lafuncion social de contribuir a logro
de objetivos de desarrollo integral para el vivir bien, eliminar la pobreza 'y la exclusion

socia y econdmicade la poblacién. (FiguraN°6).
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Figura N° 6

Funcion social de los Servicios Financieros

Contribuir al logro de los objetivos de desarrollo integral para el
vivir bien, eliminar la pobreza y la exclusion social y econémica de
la poblacion

v

OBIJETIVOS DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS:

a) Promover el desarrollo integral para el vivir bien.

b) Facilitar el acceso universal a todos sus servicios.

¢) Proporcionar servicios con atencién de calidad y calidez.

d) Asegurar la continuidad de los servicios ofrecidos.

e) Optimizar tiempos y costos en la entrega de servicios.

f) Informar a consumidores acerca de la manera de utilizar con
eficiencia y seguridad los servicios financieros.

Fuente: Reynaldo Yujra Segales
Elaboracion propia

Tras la implementacion de la Ley N°393 de Servicios Financieros se marca un cambio
importante en el sistema financiero boliviano en materia de regulacion financiera, dando
paso ala participacion directay activa del Estado en la intermediacién financiera, con el
objeto de disefiar e implementar medidas para mejorar y promover e acceso a
financiamiento del sector productivo, principalmente en los segmentos de la micro,

pequefia y mediana empresa.

En este contexto, e Estado harealizado una serie de modificaciones normativas entre las
gue se destacan dos decretos supremos reglamentarios ala Ley de Servicios Financieros:
el Decreto Supremo N°1842, que implementa € régimen de tasas de interés y niveles
minimos de carteraa sector productivo y viviendadeinterés social, y el Decreto Supremo
N°2055, que determina las tasas de interés minimas y maximas para el financiamiento al

sector productivo.
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Conlanuevaregulacién financieray en e marco del nuevo model o econdmico, en Bolivia
se da una nueva forma de apoyo a la produccién mediante el financiamiento a sector
productivo, asignando recursos haciaaguell os sectores productivos con potencialidad para

gue puedan contribuir al crecimiento econdmico del pais.

5.2. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

Una de las medidas introducidas para € fortalecimiento de la democratizacion de los
servicios financieros y para lograr una mayor equidad en e acceso a recursos fue la
reconfiguracion del sistema financiero, establecida en la Ley N°393 de Servicios

Financieros.

En este sentido, se define una nueva estructura de organizacion y roles de las entidades
financieras tanto publicas como privadas. En lanueva estructuradel sistemafinanciero se
incorporan las entidades financieras del Estado conformadas por e banco de desarrollo
productivo, banco publico y la entidad financiera publica de desarrollo, ademas se

modificala estructura de las entidades financieras privadas (Figura N°7).
Figura N° 7

Estructura institucional del Sistema Financiero

ENTIDADES FINANCIERAS DEL ESTADO

Banco de Desarrollo Productivo
Banco Publico
Entidad Financiera Publica de Desarrollo

7

Banco de Desarrollo Privado

Banco Multiple

{ [ . Banco PYME
[ . Cooperativas de Ahorro y Crédito

Entidades Financieras de Vivienda

Instituciones Financieras de Desarrollo

\

Fuente: Reynaldo Yujra Segales
Elaboracion propia

Entidades Financieras Comunales

O A A S A

Dentro del régimen de autorizaciones seincluyen modificacionesimportantes con relacion
al tipo de entidades financieras autorizadas, definiendo de maneraclaralas atribucionesy

prestaciones de cada una de ellas (FiguraN°8).
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Figura N° 8

Reconfiguracion del Sistema Financiero

e =P P \
Bancos Corporativos |~ — — _ /; Banco Multiple
Z v
_- <
4 -
Bancos de r =Y Banco PYME
Microfinanzas 4 -7
s _-
’
Fondos Financieros L, 7 Entidad Financiera de
Privados (FFP) ~ P Vivienda (EFV)
”

”
Mutuales de Ahorro y g Cooperativa de Ahorro y
Préstamo (MAP) PR - Crédito (CAC)
Cd
g ~
Cooperativas de Ahorro _ - Institucion Financiera de
v Crédito (CAC) Desarrollo (IFD)

Instituciones Financieras Entidad Financiera
\ de Desarrollo (IFD) Comunal (EFC) j

Fuente: Ley N°1488, Ley N°393, ASFI
Elaboracién propia

En lareconfiguracion del sistemafinanciero seincorporaalos bancosy aalgunos fondos
financieros privados de la anterior normativa.

Los bancos PYME se diferencian de los bancos multiples porque prestan servicios
financieros alamicro, pequefiay medianaempresa, por 1o que su carterade créditos hacia
otros segmentos es limitada, mientras que los bancos multiples prestan servicios a publico

en general.

Las mutuales de ahorro y préstamo cambiaron su denominacion a entidades financieras
devivienda, tienen lafuncién explicitade atender principalmente los créditos de vivienda.

Las cooperativas de ahorro y préstamo mantienen su denominacion y tienen lafacultad de

prestar servicios financieros asus sociosy a publico en general.

Las instituciones financieras de desarrollo son incluidas en la nueva normativa como
organizaciones sin fines de lucro que prestan servicios financieros con un enfoque integral
gue incluye gestién sociad y la contribucion a desarrollo sostenible de pequefios

productores y de las micro y pequefias empresas.
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Unaincorporacién importante dentro de lareconfiguracion del sistemafinanciero eslade
la entidad financiera comunal que tiene como propdsito financiar la actividad econdémica

de sus miembros y de terceros productores en calidad de fomento.

En este contexto, la estructura actual del sistema financiero esta conformada por las
entidades financieras del Estado o con participacion mayoritaria del Estado, las entidades
de intermediacion financiera privadas y las empresas de servicios financieros
complementarios (Figura N°9).

FiguraN° 9

Estructura del Sistema Financiero

p

\§

Tipos de Entidades Financieras ]

Del Estado o con - Banco de Desarrollo Productivo
participacion - Banco Publico
mayoritaria del Estado - Entidad Financiera Publica de Desarrollo

Banco de Desarrollo Privado
Banco Muiltiple

Entidades de - Banco PYME
Intermediacion - Entidad Financiera de Vivienda
Financiera Privadas - Cooperativas de Ahorro y Crédito

Instituciones Financieras de Desarrollo
Entidad Financiera Comunal

Empresas de Arrendamiento Financiero
Empresas de Factoraje

Almacenes Generales de Depdsito

Camaras de Compensacion y Liquidacion

Burds de Informacion

Empresas Transportadoras de Material Monetario y Valores

Empresas de Servicios
Financieros
Complementarios

Empresas Administradoras de Tarjetas Electrénicas
Casas de Cambio
Empresas de Servicio de Pago Mévil

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)
Elaboracion propia
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5.3. FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRODUCTIVO

En este punto se analiza e comportamiento del sector financiero con relacion al
financiamiento hacia el sector productivo, desde la aplicacion del nuevo modelo

econodmico y en € marco de la nueva regulacion financiera

Asimismo, para €l andlisis del financiamiento a sector productivo se toma el periodo
2006-2018, € cual fue dividido en dos partes.

La primera parte corresponde a periodo 2006-2012, con la implementacion del nuevo
model o econdmico, social, comunitario y productivo, €l cual en opinion delas autoridades
busca abandonar € modelo primario exportador y convertir a Bolivia en un pais
industrializado y productivo.

La segunda parte corresponde al periodo 2013-2018, con la implementacion de la Ley
N°393 de Servicios Financieros que marca un cambio importante en el sistemafinanciero
boliviano en materia de regulacién financiera, con €l objeto de disefiar e implementar
medidas para mejorar y promover e acceso al financiamiento del sector productivo, 1o
cual se hizo oficia con laimplementacion de dos decretos supremos reglamentarios:. el
Decreto Supremo N°1842, que implementa e régimen de tasas de interés y niveles
minimos de carteraa sector productivo y viviendadeinterés social, y € Decreto Supremo
N°2055, que determina las tasas de interés minimas y maximas para €l financiamiento al

sector productivo.

Para fines de registro y categorizacion, las Entidades de Intermediacion Financiera (EIF)
reportan a la ASFI la actividad econdmica del deudor y el destino econdmico de los
recursos financiados. Ambos clasificadores se encuentran en e Cdédigo de Actividad
Econdmicay Destino del Crédito (CAEDEC) que utilizala ASFI (Cuadro N°7).
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Cuadro N° 7
Clasificacion de la cartera por destino del crédito

ACTIVIDADES

Agricultura y ganaderia

Caza, silvicultura y pesca

Extraccion de petrdleo crudo y gas natural

Minerales metalicos y no metalicos

Industria manufacturera ~— PRODUCTIVO

Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua

Construccion

Turismo

Produccion Intelectual

Ventas al por mayor y menor COMERCIO

Hoteles y restaurantes

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Servicios inmobiliarios, empresariales

SERVICIOS
Servicios de la administracién publica

Servicios sociales, comunales y personales

Otros servicios

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

De acuerdo con la ASFI, se denomina crédito productivo a crédito empresarial, PYME y
microcrédito, cuyo destino corresponde a las siguientes actividades econdémicas. 1)
Agriculturay ganaderia; 2) Caza, silviculturay pesca; 3) Extraccion de petroleo crudo y

gas natural; 4) Minerales metalicos y no metalicos, 5) Industria manufacturera; 6)



Produccion y distribucién de energia eléctrica; 7) Construccion; 8) Produccién intelectual

y 9) Turismo™ (para capital deinversion).

5.3.1. COMPOSICION DE LA CARTERA DE CREDITOS DESTINADA A LAS
UNIDADESECONOMICAS

Las actividades econdmicas son procesos relacionados con la produccién de bienes y
servicios destinados a cubrir multiples necesi dades de una sociedad en particular, es decir,
al intercambio de productos y prestacion de servicios para satisfacer las necesidades
humanas. Asimismo, las actividades econdmicas se realizan en los entes o unidades

economicas, conocidas generalmente como empresas.

De acuerdo con la clasificacion de la cartera por destino de crédito, los sectores
econdmicos se dividen en tres grupos: 1) sector productivo, 2) sector comercio y 3) sector
servicios, dedicados principalmente a la produccién de bienes y servicios para cubrir €l
mercado local y externo.

En este sentido, para un mejor andlisis se dividen los 13 afios de estudio en dos periodos:
el Primer Periodo corresponde del afio 2006 a 2012, tras la implementacion del Nuevo
Modelo Econémico, Social, Comunitario y Productivo y periodo en €l cual se encontraba
aln vigente laLey N°1488 de Bancos y Entidades Financieras; por otra parte, €l Segundo
Periodo corresponde del afio 2013 al 2018, con la implementacion de la Ley N°393 de

Servicios Financieros, en sustitucion delaLey N°1488.

El Grafico N°11, muestra la evolucion de la cartera de créditos destinada a las unidades

economicas por parte del sistema financiero en Bolivia durante el periodo 2006-2018.

55 A partir del 27 de julio de 2015, con Resolucién ASFI/570/2015 se incluyen como crédito productivo, los
créditos destinados al sector turismo (para capital de inversidn) y a la produccién intelectual.
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GréaficoN°11

COMPOSICION DE LA CARTERA DE CREDITOSDESTINADA A LAS

UNIDADESECONOMICAS
(2006-2018)
(En millones de Bs)

t
! 110.848
120.000 LEY N°393 - LSF
Prom. Crédito Productivo: Bs. 46.978 millones (57%) 98.385
Prom. Crédito Comercio: Bs. 21.113 millones (25%)
100.000 Prom. Crédito Servicios: Bs.I14.589 millones (18%) 88.672
|
A | 76.185
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)
Elaboracidn propia

Durante el Primer Periodo que comprende desde 2006 a 2012, se observa que la cartera

de créditos se destind en una mayor proporcién a sector productivo del pais, con un

promedio de Bs. 13.008 millones (43%), seguido del sector de comercio y servicios con

un promedio de Bs. 9.308 millones (31%) y Bs. 8.036 millones (26%) respectivamente.

En & Segundo Periodo que comprende desde 2013 a 2018, el crecimiento de la carteraa

sector productivo se increment6 en gran magnitud al canzando un promedio de Bs. 46.978

millones (57%). Con relacion a Primer Periodo se puede constatar que los créditos

productivos se incrementaron mas de ocho veces, de Bs. 9.233 millones en 2006 a Bs.

75.761 millones en 2018.
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Al respecto, si bien e crédito productivo tuvo un notable incremento durante el Segundo
Periodo, no ocurrid 1o mismo con la cartera de comercio y servicios, que tuvieron un
crecimiento muy reducido con relacion ala cartera productiva. Estos niveles elevados de
crecimiento parael Segundo Periodo se deben ala normativaemitida a partir de 2013 con
laLey de Servicios Financieros que impulsalacreacion de un perfil productivo en €l pais,

através del fomento de créditos a sector productivo.

5.3.2. CRECIMIENTO DEL CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO Y NO
PRODUCTIVO%

En & Grafico N°12, se observa el crecimiento a 12 meses del crédito al sector productivo
y no productivo durante el periodo de estudio que abarca desde € afio 2006 al 2018.

Sin duda, es notorio e crecimiento del crédito al sector productivo con relacion al sector
no productivo del pais a partir del afio 2013, por lo cua, la brecha que existe entre el
crédito al sector productivo y no productivo se hace més evidente durante e Segundo
Periodo de estudio.

El crecimiento a 12 meses del crédito a sector productivo y no productivo presenta un
comportamiento oscilante. Sin embargo, la brecha entre ambos durante el Primer Periodo
fue muy reducida en comparacion del Segundo Periodo, en €l cual labrechaesmasamplia

%6 Se entiende por crédito no productivo al crédito de comercio y servicios.
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Grafico N°12
CRECIMIENTO A 12 MESESDEL CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO Y
NO PRODUCTIVO
(2006-2018)
(En porcentaje)

40,0% 36.29
LEY N°1488 - LBEF I'_A,

35,0% Prom. Sector Productivo: 12%
Prom. Sector No Productivo: 17%

30,0% LEY N°393 -LSF

Prom. Sector Productivo: 23%

25 0% Prom. Sector No Productivo: 7%
’

20,0%

15,0%

En porcentaje

10,0%
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0,0%
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-5,0%
4-4— SECTOR PRODUCTIVO 4—-@— SECTOR NO PRODUCTIVO

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFl)
Elaboracion propia

Durante e Primer Periodo con la alin vigente Ley N°1488 de Bancos y Entidades
Financieras, € crédito al sector productivo crecié 12% en promedio y € crédito al sector
no productivo crecio en promedio 17%. En este sentido, entre el afio 2006 y 2012 lacartera

de créditos se destinaba en mayor proporcion a sector no productivo del pais.

Sin embargo, durante el Segundo Periodo con la implementacion de la Ley N°393 de
Servicios Financieros, € crédito al sector productivo crecié 23% en promedio y €l crédito
al sector no productivo sblo crecio en promedio 7%. Por |o tanto, entre € afio 2013y 2018
lacarterade créditos a sector productivo se incrementd en gran magnitud, contrariamente
a lo ocurrido con la cartera de créditos al sector no productivo que fue perdiendo

protagonismo, presentando un descenso en |os Ultimos afios.

La cartera de créditos calificada como no productiva redujo su crecimiento

considerablemente a partir de 2013, denotando una concentracion del crédito en
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actividades productivas, situacion que guarda estrecha relacion con las metas intermedias

de carteraimpuestas a sector bancario.

Al respecto, esimportante mencionar que cuando el Estado no regulael sistemafinanciero
como se observa durante € Primer Periodo, la cartera de créditos del sistema financiero

seinclinahacia €l sector no productivo (comercio y servicios) de la economia.

5.3.3. CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO POR ACTIVIDAD ECONOMICA

En e Gréfico N°13, se observalaevolucion de la cartera de créditos a sector productivo

por actividad econdémica durante el periodo de estudio 2006-2018.

Si bien, los créditos al sector productivo son préstamos otorgados por €l sistema bancario
para financiar inversiones productivas de nueve actividades econdémicas, para €l anadlisis
de estos Ultimos 13 afios se tomara solamente alas tres actividades econdmicas que captan
en mayor proporcion los créditos productivos: Agricultura y ganaderia, Industria

Manufactureray Construccion.

GraficoN°13
EVOLUCION DEL CREDITO PRODUCTIVO POR
ACTIVIDAD ECONOMICA
(2006-2018)
(En millones de Bs)
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En los ultimos afnos, la cartera productiva del sistema financiero aceleré su crecimiento
marcando una notable tendencia ascendente hasta 2018. Durante €l Primer Periodo de
estudio, de las nueve actividades econdémicas que forman parte del crédito productivo, la
Industria Manufacturera es la que capta mayores recursos alcanzando los Bs. 6.296
millones en promedio, lo cua representa un 48% del total de la cartera productiva, por
encima de la cartera destinada a la Construccion y Agricultura y ganaderia con una

participacion de 27% y 15% respectivamente.

Durante e Segundo Periodo, se hizo aln mas evidente e crecimiento de la cartera
destinada a la Industria Manufacturera con una participacion de 41%, lo cua es
equivalente a un promedio de Bs. 19.397 millones del total de la cartera productiva.
Asimismo, la cartera destinada a la Agricultura y ganaderia fue incrementando con una

participacion de 24% con relacion a 15% a canzado durante el Primer periodo.

5.3.4. CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO POR TIPO DE CREDITO®’

Hasta e 29 de septiembre de 2010, la cartera de créditos del sistema financiero del pais
por tipo de crédito se clasificaba en: comercial, microcrédito, hipotecario de vivienday
consumo. Sin embargo, a partir del 30 de septiembre de 2010 se introduce la definicion
de crédito productivo y se modifica la clasificacion de la cartera por tipo de crédito en:
empresarial, PYME, microcrédito, vivienday consumo.

De acuerdo con la ASFI, la cartera de créditos destinada a las unidades economicas es de
tipo empresarial, PYME y microcrédito. En este sentido, dado que no existen datos
disponibles desde e afio 2006 para el andlisis de la cartera productiva por tipo de crédito,
se toma desde @ afio 2010 tras la modificacion de la cartera por tipo de crédito para el

sector productivo.

57 A partir de septiembre de 2010, con Resolucién ASFI N° 574/2010 de 08.07.10, se introduce la definicién
de crédito productivo y se modifica la clasificacién de la cartera por tipo de créditos: empresarial, PYME,
microcrédito, vivienda y consumo.
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En e Grafico N°14, se observala evolucion de la cartera de créditos al sector productivo
por tipo de crédito durante el periodo 2010-2018.

Gréfico N°14
EVOLUCION DEL CREDITO PRODUCTIVO POR TIPO DE CREDITO
(2010-2018)
(En millones de Bs)

4

35.000

30.252

LEY N°393 - LSF
Microcrédito: 38%
Empresarial : 37%
PYME: 25%

LEY N°1488 - LBEF

Empresarial : 42%
30.000 PYME: 31%

Microcrédito: 27%

(=]
~
=
o
~N

25.243

o
wn
=
o0
~

25.000

20.419

)
<
0
]
i

20.000

10.754
376

15.000

En millones de Bs
8.122

7.654

0
o R
o @
~ K

7.527

4.254
7.154

6.282

—

10.000

5.588

5.843
I T T I TS Sy ——

4.878

4.115

=

5.000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

-“3.415

2010 2011 2012

¢ -

= PYME Empresarial B Microcrédito

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

El andlisis del total de la cartera productiva por tipo de crédito muestra que durante €l
Primer Periodo se captaron en mayor proporcion créditos productivos de tipo empresarial
con una participacion de 42%, 1o cua es equivalente a Bs. 6.923 millones en promedio.
En estalinea, € crédito PYME y microcrédito tuvieron una participacion de 31% y 27%

de la cartera productiva.

Sin embargo, durante e Segundo Periodo se captaron més créditos productivos en la
modalidad de microcrédito con una participacion de 38%, lo cual representa en promedio
Bs. 17.948 millones, seguido del crédito empresarial que fue perdiendo protagonismo con
un 37% y e crédito PYME que sdlo tuvo una participacion del 25% de la cartera

productiva

En opinién de Autoridades, la cartera PYME ha ido disminuyendo su participacion

considerablemente, situacion que responde principamente a los requisitos de
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formalizacion que la ASFI exige relacionada con € requerimiento de informacion
financiera en la evaluacién de créditos paralas medianas y pequefias empresas.

5.3.5. CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO POR OBJETO DE CREDITO

De acuerdo con €l destino de los recursos financiados, € crédito productivo es clasificado
en capital de inversion y capital de operacion.®® En esta linea, dado que no hay datos
disponibles del crédito diferenciado a operaciones o inversiones desde 2006, se considera
al afo 2010 como punto de partida para €l andlisis del crédito productivo por objeto de
crédito.

El Grafico N°15, muestra la evolucion de la cartera de créditos a sector productivo por
objeto de crédito durante el periodo 2010-2018.

Grafico N°15
EVOLUCION DEL CREDITO PRODUCTIVO POR OBJETO DE CREDITO
(2010-2018)
(En millones de Bs)
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%8 De acuerdo con la ASFI, el crédito para capital de inversién es el crédito destinado a cubrir necesidades
de financiamiento para el pago por concepto de maquinaria y equipo u otros bienes duraderos, para
incrementar o mejorar la capacidad productiva o de ventas; es de mediano y largo plazo. En tanto, el
crédito para capital de operaciones es el crédito destinado a cubrir necesidades de financiamiento para el
pago por concepto de insumos, materia prima, mano de obra y otros necesarios para ejecutar sus
operaciones; es de corto plazo.
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El andlisisde lacarterade créditos a sector productivo por objeto de crédito, muestra que
parael Primer Periodo se destind un 56% del total de la cartera productiva para capital de
inversiones, lo cual equivaleaBs. 9.329 millones en promedio y Bs. 7.190 millones (44%)

para capital de operaciones.

Para e Segundo Periodo, los recursos financiados a sector productivo se destinaron
también para capital de inversion, pero en una mayor proporcion, alcanzando un 75% de
participacion equivaente a un promedio de Bs. 35.070 millones y @ crédito productivo
para capital de operaciones alcanzd los Bs. 11.908 millones (25%). Es evidente que la
cartera productiva para capital de inversion setriplicd con relacién al Primer Periodo y la

participacion del capital para operaciones fue disminuyendo.
5.3.6. CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO POR DEPARTAMENTO

En el Gréfico N°16, se observalacomparacién promedio de la cartera de créditos al sector

productivo por departamento para € periodo de estudio 2006-2018.

Grafico N°16
COMPARACION PROMEDIO DE LA CARTERA PRODUCTIVA POR
DEPARTAMENTO
(2006-2018)
(En millones de Bs)
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Durante €l Primer Periodo 2006-2012, se observa que Santa Cruz es € departamento con
mayor participacion en la cartera productiva del sistema financiero del pais con 49%, lo
cual representa Bs. 6.323 millones en promedio. El departamento de La Paz tiene €
segundo lugar con Bs. 3.258 millones (25%) y Cochabamba ocupa el tercer lugar con Bs.
2.225 millones (17%).

En el Segundo Periodo 2013-2018, |a participacion de Santa Cruz en la cartera productiva
asciende drasticamente alcanzando un promedio de Bs. 21.674 millones, seguida del
departamento de La Paz con Bs. 11.288 millones y Cochabamba con una participacion de
Bs. 8.485 millones. En ambos periodos Santa Cruz es el departamento que tiene mayor

participacion en la cartera productiva.

En estalinea, esimportante sefialar que, si bien € departamento de Santa Cruz concentra
el 40% de la cartera de créditos del sistema financiero nacional, €l departamento de La
Paz reine e 48% de los depdsitos o ahorros del publico. Es decir, que La Paz que
concentra la mayor parte de los ahorros del pais estaria financiando los créditos que se

concentran en mayor parte en el departamento de Santa Cruz.

5.3.7. INDICE DE MORA® DEL CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO Y LA
CARTERA TOTAL

Deacuerdo conlaASFI y aefectosdelaevaluaciony calificacion delacarterade créditos,
se entiende por mora a incumplimiento en e pago de los montos adeudados de capital o
intereses, segun € plan de pagos pactado, considerandose como incumplido el saldo total
de la operacion desde e dia de vencimiento de la cuota atrasada més antigua hasta el dia
en que ésta sea puesta totalmente a dia, tanto en capital como en intereses.®°

39 El indice de mora esta representado por la relacién de créditos impagos o cartera en mora con relacién
al total de la cartera de créditos. Los créditos en mora son aquellos que cuentan con mas de 30 dias de
cesacion de pagos pactado.

80 Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras Bolivia (SBEF). Recopilacién de Normas para Bancos
y Entidades Financieras - Evaluacidn y clasificacidn de la cartera de créditos. Pag. 5.
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En & Grafico N°17, se observa el comportamiento del indice de moradel crédito a sector
productivo y la cartera total del sistema financiero nacional para el periodo de estudio
2006-2018.

GréficoN°17
INDICE DE MORA DEL CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVOY LA
CARTERA TOTAL
(2006-2018)
(En porcentaje)

12,0%

4
10.3% LEY N°1488 - LBEF I LEY N°393 - LSF
= Prom. Indice de mora Sector I Prom. Indice de mora Sector
10,0% Productivo: 4,8% | Productivo: 1,4%
Prom. Total cartera: 3,5% I Prom. Total cartera: 1,6%

7,7% |
(]

® 1

= |
o

<% |

4,3%

5 -: |

4,0% 2,9% 1

2,3% |

ea)m 1o
. —————
1,6% || 1,5% || 1,5% | | 1,5% | 1,4%
’ ’ 22 AR 1,3%] [1,2%
0,0% T T T T T T * T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

==@==Crédito al Sector Productivo e=O==Total cartera

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

El indice de mora promedio del crédito productivo para e Primer Periodo de estudio
alcanzd a 4,8% y € indice de mora promedio de la cartera total del sistema bancario
alcanzd a 3,5%. El indice de mora del sector productivo fue disminuyendo de manera
significativade 10,3% en 2006 a 1,7% paralagestion 2012. En este sentido, tanto el indice
de mora del crédito productivo como € de la cartera total, presentan una tendencia

decreciente.

Para el Segundo Periodo 2013-2018, tanto €l indice de mora del crédito productivo como
el de la cartera total presentaron un descenso de gran magnitud con relacion a Primer

Periodo 2006-2012, registrando un promedio de 1,4% y 1,6% respectivamente.
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5.3.8. INDICE DE MORA DEL CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO POR
SECTOR ECONOMICO DE DESTINO

Para € andlisis de estos ultimos 13 afos se tomara solamente a las tres actividades

econdémicas que captan en mayor proporcion los créditos productivos. Agricultura y

ganaderia, Industria Manufacturera'y Construccion.

En e Gréfico N°18, se observa € comportamiento del indice de mora del sector

productivo por sector econdmico de destino para el periodo 2006-2018.

GréaficoN°18
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Si se compara € indice de mora de la cartera productiva por actividad econémica de

destino, se observa que durante el Primer Periodo tanto construccion como agricultura'y

ganaderia presentaron € mayor indice de mora en promedio con 6,6%, mientras que la

industria manufacturera alcanzé un indice de mora de 4,4%.
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Durante el Segundo Periodo, €l indice de mora de las tres actividades econdmicas con
mayor participacion en e crédito productivo fue descendiendo en gran magnitud. En este
periodo la construccion present el indice de mora mas alto con un promedio de 2,3% y
la industria manufacturera pasd a ocupar € segundo lugar con un indice de mora en
promedio de 1,3%. En tercer lugar, se situd la agricultura y ganaderia con un 0,8%, que
fue la actividad econdmica que present6é € menor indice de mora para este periodo.

5.3.9. TASA DE INTERESEFECTIVA ACTIVA DEL SISTEMA FINANCIERO

En el Gréfico N°19, se observael comportamiento de lastasas de interés efectivas anuales
del sistema financiero nacional para e periodo de estudio 2006-2018, tanto en Moneda
Nacional (MN) como Moneda Extranjera (ME).

Gréfico N°19
TASA DE INTERESEFECTIVA ACTIVA DEL SISTEMA FINANCIERO
(2006-2018)
(En porcentaje)

18,00%
16,00%

14,00%

@
‘= 12,00% f\:
£ X 3 X 5
8 10,00% 3] 0 ] 8 =l
(=} 7 ° L =)} =3
H x = ~ 0
)
2‘ 8,00% g el —n
wi - Q 9 Q X X
o I R HH HE
6,00% < b=y 5 Sy 2 S N N S
0 | o0 S ~ > o0 0 2O >
~ X ~ 0
~N

4,00%
2,00%

0,00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e=g== [VIN ME

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)
Elaboracion propia
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La Tasade Interés Efectiva Activa (TEA), es el costo total del crédito parael prestatario,
expresado en porcentge anuaizado, que incluye todos los cargos financieros que la

entidad financiera cobre a prestatario.®*

La TEA durante € Primer Periodo 2006-2012 registré un promedio de 11,63% en MN y
en e Segundo Periodo fue descendiendo a un promedio de 8,47%. A partir de 2014, las
tasas de interés activas en MN registraron importantes descensos, concordante con la
normativa vigente que establece limites maximos a las tasas de interés para créditos

destinados a sector productivo.

61 Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI). Recopilacién de Normas para Bancos y Entidades
Financieras. Reglamento de tasas de interés.
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CAPITULO VI

ANALISISDEL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO

6.1. SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO

La industria manufacturera engloba a todas las actividades que tienen lugar en diversas
organizaciones relacionadas con la produccion econdémica de bienes, a travées de la
transformacién de materias primas en productos manufacturados, productos el aborados o

productos terminados para su respectiva distribucién y consumo.

El sector industrial manufacturero es parte esencia de la estructura economica del pais,
por ello se constituye en una de las actividades econdémicas con mayor participacion en el
PIB.

En Bolivia desde laimplementacion del nuevo modelo econdmico, social, comunitario y
productivo, e Estado asume un rol promotor y protagénico de |as funciones econémicas

en la produccioén.

De acuerdo con el planteamiento del nuevo modelo econdmico, para desarrollar una
Boliviaproductiva, generar esatransformacion productivay modificar e modelo primario
exportador, se requiere llevar los excedentes de los sectores estratégicos hacia €l
generador de ingresos y empleo, asi como de redistribuir los ingresos a los sectores

excluidosy vulnerables.

Seguin este modelo, se busca liberar a Bolivia de |a dependencia de la exportacion de
materias primas, es decir, abandonar €l modelo primario exportador y construir una

Boliviaindustrializaday productiva.

Sin embargo, en Bolivia desde € afio 2006 y hasta fines del 2018, la industria
manufactureraregistra unaparticipacion promedio de 16%, siendo laactividad econdmica
con mayor participacion en el PIB del paisy esta compuesta por una mayor proporcion de
productos de bienes de consumo no duradero y consiguientemente, menor produccion de
bienes intermedios y de capital derivando en un patrén primario exportador.

A partir del afio 2013 con laimplementacion de laLey N°393 de Servicios Financieros se
da paso ala participacion directay activadel Estado en laintermediacion financiera, con
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el objeto de disefiar e implementar medidas para mejorar y promover € acceso a
financiamiento del sector productivo, principalmente en los segmentos de la micro,
pequefia y mediana empresa. En este sentido, laindustria manufacturera fue e sector que
capté en mayor proporcion los créditos productivos en el marco de la nueva regulacion

financiera.

Si bien lo que busca € Estado es lograr un crecimiento de la economia mediante la
asignacion de recursos destinando créditos al sector productivo, dicho financiamiento

tiene que transformarse efectivamente en mayores tasas de crecimiento.

Considerando que la industria manufacturera es la actividad econdmica con mayor
importancia entre los sectores de la economia nacional por ser un sector generador de
ingresos'y empleo, su favorable desempefio también significariaun aporte importante para

el crecimiento de la economia.

Por o tanto, en este capitulo se hace una evaluacion del desempefio del sector industrial
manufacturero, por ser el sector productivo que captd en mayor proporcion los créditos

destinados a sector productivo.

6.1.1. ESTRUCTURA SECTORIAL Y COMPONENTES

La Clasificacion Industria Internacional Uniforme (CIIU), es una clasificacion de
actividades cuyo alcance abarca a todas las actividades econdmicas, las cuales se refieren
tradicionalmente a las actividades productivas, es decir, aquellas que producen bienes y

Servicios.

El propdsito principal de la CIIU es ofrecer un conjunto de categorias de actividades
productivas que se pueda utilizar cuando se diferencian las estadisticas de acuerdo con

esas actividades.

La industria manufacturera abarca la transformacion fisica o quimica de materiales,
sustancias o componentes en productos nuevos. Los material es, sustancias 0 componentes
transformados son materias primas procedentes de la agricultura, la ganaderia, la
silvicultura, la pesca y la explotacion de minas y canteras, asi como productos de otras
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actividades manufactureras. La alteracion, renovacion o reconstruccién de productos se

consideran por lo general actividades manufactureras.®?

Dentro de la ClIU, se consideran veinticuatro divisiones de actividad dentro del sector

industrial manufacturero:

1)
2)
3)
4)
5)

6)

7)

8)

9)

Elaboracion de productos alimenticios.

Elaboracion de bebidas.

Elaboracion de productos de tabaco.

Fabricacion de productos textiles.

Fabricacion de prendas de vestir.

Curtido y adobo de cueros, fabricacion de maletas, bolsos de mano, articulos de
talabarteria, guarnicioneriay calzado.

Produccién de madera y fabricacién de productos de madera y corcho, excepto
muebles, fabricacién de articulos de pajay materiales trenzables.

Fabricacion de papel y productos de papel.

Impresion y reproduccion de grabaciones.

10) Fabricacién de coque, productos de larefinacion del petroleo.

11) Fabricacién de sustancias y productos quimicos.

12) Fabricacién de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y

productos botanicos de uso farmacéutico.

13) Fabricacién de productos de caucho y plastico.

62 |nstituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). (Enero, 2010). “Clasificacién Industrial
Internacional Uniforme de todas las Actividades Econdmicas”. Lima — Peru. INEI. Revisién N°4. Pag. 50.
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14) Fabricacion de otros productos minerales no metélicos.

15) Fabricacion de metales comunes.

16) Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto maquinaria 'y equipo.

17) Fabricacion de productos de informética, de electronicay de optica.

18) Fabricacion de motores, generadores y transformadores eléctricos, aparatos de
distribucion y control de la energia eléctrica.

19) Fabricacién de maquinariay equipo n.c.p.

20) Fabricacion de vehicul os automotores, remolques y semirremol ques.

21) Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte.

22) Fabricacion de muebles.

23) Otras industrias manufactureras n.c.p.

24) Reparacion e instalacion de maquinaria 'y equipo.

6.2. DESEMPENO DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN EL MARCO
DEL NUEVO MODELO ECONOMICO

En este punto, para hacer una evaluacion del desempefio del sector industrial
manufacturero en Boliviasetomael periodo 2006-2018, el cual fue dividido en dos partes:
la primera parte corresponde al periodo 2006-2012, con la implementacion del nuevo
modelo econdmico, social, comunitario y productivo; la segunda parte corresponde a
periodo 2013-2018, con laimplementacion de la Ley N°393 de Servicios Financieros en

sustitucion de laLey N°1488 de Bancos y Entidades Financieras.
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6.2.1. BASE EMPRESARIAL

La base empresarial vigente se define como una base de datos conformada por la suma
acumulada de unidades productivas inscritas ante el registro de comercio, sin considerar

alas empresas que realizaron la cancel acion de su matricula de comercio.%

En & Gréfico N°20 se observa la evolucion de la base empresarial vigente, tomando en
cuentaalastres actividades econdmicas con mayor participacion durante el periodo 2006-
2018.
GréficoN°20 )
BASE EMPRESARIAL VIGENTE POR ACTIVIDAD ECONOMICA
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Elaboracion propia

Entre &l afio 2006 y 2018 la base empresaria vigente en Bolivia se incrementd en 400%,

de 72.969 empresas vigentes en 2006 a 315.868 en 2018. Durante € Primer Periodo que

83 Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural (MDPyEP). (2015). “Resultados de la Encuesta
Anual de Unidades Productivas”. Bolivia. Pag. 15.
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comprende desde 2006 a 2012, se observa que 37.884 empresas en promedio se dedicaban
ala venta por mayor y menor, reparacion de vehicul os automotores y motocicletas, con
una participacion mayoritaria de 39%. La industria manufacturera era la segunda
registrando un promedio de 13.823 empresas (14%), seguida de la construccion con
13.422 empresas (13%).

Durante el Segundo Periodo, laindustria manufacturera pasd a ocupar €l tercer lugar con
un promedio de 30.381 empresas (11%). La mayor parte de las empresas sigue
dedicandose a la venta por mayor y menor, reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas (38%), seguida del rubro de construccién (13%).

Si bien durante el Segundo Periodo las empresas que se crearon empezaron a dedicarse
mas a rubro de la construccion, las empresas dedicadas a la industria manufacturera

continuaron incrementandose, aunque lo hicieron a un menor ritmo.

En este sentido, en e Gréfico N°21 se observa € registro de nuevas empresas y la
cancel acién de matricul as anuales del sector industrial manufacturero correspondientes al
periodo de estudio (2006-2018).

GréficoN°21
INSCRIPCION DE EMPRESASY CANCELACION DE MATRICULASDEL
SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO
(2006-2018)
(En cantidad de M atriculas)
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Fuente: Fundacion para el Desarrollo Empresarial (FUNDEMPRESA)
Elaboracion propia
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Durante el Primer Periodo, se observa la inscripcion de 1.449 nuevas empresas en
promedio dedicadas a la industria manufacturera y un registro en promedio de 71

matricul as cancel adas.

Para el Segundo Periodo € numero promedio de inscripciones de empresas ascendio a
3.086, registrando su pico més alto €l afio 2013 con 5.698 nuevas empresas. Sin embargo,
a partir del 2014 la inscripcion de empresas fue reduciéndose en gran magnitud hasta
alcanzar un registro de 2.139 nuevas empresas en 2018. Por otra parte, se cancelaron un
promedio de 389 matriculas alcanzando € punto més alto en 2017 con la cancelacion de
586 matriculas.

Con relaciéon a lo mencionado, si bien para € segundo periodo se fueron registrando
menos empresas que se dediquen a este rubro, muchas otras que ya estuvieron inscritas

fueron cerrando sus empresas por diversos motivos.

De acuerdo con estudios realizados por e Instituto Boliviano de Comercio Exterior
(IBCE), @ incremento de la base empresarial vigente se deberia a varios factores, entre
ellos a la bonanza econdmica gque experimentd Bolivia, lo cual motivo ala creacion de
nuevas empresas en diferentes actividades economicas. Sin embargo, muchas empresas
nuevas no pasan de los tres afios por |o que dejan de operar y no cancelan su matricula,
guedando todavia como parte de la base empresarial del pais.

Es importante sefidlar que cancelar una matricula no siempre significadejar de operar, ya
gue la empresa podria estar trabajando en la informalidad. Asimismo, entre los factores
gue influyeron en la cancel acion de matricul as estan: |a desacel eracion de la economiadel
pais, aumento en las cargas socia es delostrabajadores, inseguridad juridicaalainversion

y trabas ala exportacion.

6.2.2. BALANZA COMERCIAL DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

La balanza comercia es el saldo de la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones, es decir, que permite hacer seguimiento a las operaciones de comercio

exterior.
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En & Gréfico N°22, se observa el comportamiento de la balanza comercial delaindustria

manufacturera, como resultado de las importaciones y exportaciones que tuvo este sector
durante el periodo de estudio que abarca desde € afio 2006 al 2018.

Gréfico N°22
BALANZA COMERCIAL DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(2006-2018)
(En millones de $us)
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Fuente: Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural (MDPyEP)
Elaboracion propia

En Bolivia, las ventas externas de la industria manufacturera durante € Primer Periodo

(2006-2012) generaron un promedio de $us 1.865 millones. A su vez, las importaciones

acumularon en valor un promedio de $us 5.359 millones, dando como resultado un déficit

comercia en este periodo de $us 3.494 millones en promedio.

Asimismo, durante e Segundo Periodo (2013-2018) las ventas externas de la industria

manufacturera generaron un promedio de $us 2.940 millones y las importaciones

alcanzaron un promedio de $us 9.517 millones. Por lo tanto, el resultado siguié mostrando

un déficit comercial de $us 6.577 millones en promedio.

Deacuerdo con datos del IBCE, o que masimportael pais paralaindustria manufacturera

esdiésel, gasolina, barras de hierro, vehicul os para carga de 4,5 tonel adas, medicamentos
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y harina de trigo. En cambio, |o que més se exporta es oro bruto, torta de soya, estafio sin
alear, aceite de soya, joyeria, plata en bruto aleaday acohol etilico, entre otros.

En opinion de representantes de la Camara Nacional de Industrias (CNI), la devaluacion
delas monedas de | os paises vecinos que abaratd | 0s costos de produccion de susindustrias
locdles y aument6 su competitividad, ocasiond que las importaciones industriales
aumenten en los Ultimos afos. Asimismo, la subida de |os costos de produccién que resta
competitividad a la industria nacional y la excesiva burocratizacion para exportar, son
agunos de los factores que provocaron un menor ritmo de crecimiento de las

exportaciones industriales.

6.2.3. INVERSION EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Lainversién publica es la utilizacion del dinero recaudado en impuestos por parte de las
entidades del gobierno, parareinvertirlo en beneficios dirigidos alapoblacién que atiende,
representada en obras, infraestructura, servicios, desarrollo de proyectos productivos,
incentivo en la creacion y desarrollo de empresas, promocion de las actividades
comerciales, generacion de empleo, proteccion de derechos fundamentales vy
mejoramiento de la calidad de vida en general .%

Laimportancia de lainversion en la economia surge a partir de la relacion gue tiene con
el crecimiento econdmico. En este sentido, también juega un rol importante la eleccion de
los sectores en los que se va a acumular este capital.

En e Grafico N°23 se observala evolucion de lainversion publicatotal gecutada frente
alainversion pablica gecutada en el sector industrial manufacturero en Bolivia durante
el periodo de estudio 2006-2018.

64 http://www.inversion-es.com/inversion-publica.html
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GréaficoN°23
EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA TOTAL EJECUTADA E
INVERSION PUBLICA EJECUTADA EN EL SECTOR INDUSTRIAL
MANUFACTURERO
(2006-2018)
(En millones de $us)
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Elaboracion propia

Durante €l Primer Periodo que comprende desde 2006 a 2012, la inversiéon publica total
g ecutadaen Boliviaa canzé un promedio de $us 1.610 millones, monto del cual se destind
un promedio de $us 24 millones a sector industrial manufacturero. La inversion publica
gjecutada en este periodo se destind en mayor proporcion a sector agropecuario, seguido

del sector industrial manufacturero y el sector de hidrocarburos.

En e Segundo Periodo de 2013 a 2018, lainversion publicatotal €ecutada ascendio aun
promedio de $us 4.579 millones, del cual se destind en promedio $us 146 millones a
sector industrial manufacturero. En este sentido, lainversion publicatotal € ecutadacrecio
en promedio 186% con relacion a primer periodo y lainversion publicadestinadaal sector

manufacturero précticamente se quintuplico.

Un elemento importante de sefialar, es que a partir de 2011 existe una tendencia creciente
en lainversion publica g ecutada como resultado de |os recursos econdmicos destinados a

las empresas publicas creadas en |os Gltimos afos.
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En el Gréfico N°24, se observalaevolucion delalnversion ExtranjeraDirecta (IED) bruta
total frente ala IED destinada a sector industrial manufacturero en Bolivia durante el
periodo 2006-2018.

Laindustria manufacturera es una de las actividades que menor cantidad de recursos de
|ED hacaptado en los Ultimos afios. La participacion de |IED en el sector industriaalcanzé
un promedio de 14% en los ultimos 13 afios respecto de la |IED brutatotal, lo cual arroja

una cifra promedio aproximada de $us 169 millones por afio.

Gréafico N°24
EVOLUCION DE LA IED BRUTA TOTAL E IED EN EL SECTOR
INDUSTRIAL MANUFACTURERO
(2006-2018)
(En millones de $us)
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Elaboracion propia

El andlisis de la IED muestra que para el Primer Periodo de estudio la IED bruta total
alcanzo6 un promedio de $us 1.000 millones, monto del cua se destind un promedio de
$us 136 millones al sector industrial manufacturero. Durante el Segundo Periodo la IED
bruta total Ilegd a un promedio $us 1.532 millones, del cua la industria manufacturera

captd un promedio de $us 207 millones.
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6.2.4. GENERACION DE EMPLEO

El sector industrial manufacturero es uno de los principal es empleadores de la economia,
ocupando € tercer lugar después de actividades econémicas tales como la agropecuariay

comercio.

El Gréfico N°25, muestra € porcentgje de poblacion ocupada en la industria
manufacturera segin area, es decir €l porcentaje de poblacion ocupada tanto en e area

urbana como rural durante el periodo 2006-2018.

GréficoN°25
POBLACION OCUPADA EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA SEGUN AREA
(2006-2018)
(En porcentaje)
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Elaboracion propia

El porcentgje promedio de poblacion ocupada en la industria manufacturera durante €l
Primer Periodo fue de 10,6%, del total |a poblacion ocupada del érea urbana es la que
tiene una mayor participacion. En esta linea, durante el Segundo Periodo hubo una
reduccién del porcentaje de poblacidn ocupada en la industria manufacturera llegando a
un promedio de 9,6%.

En opinién de representantes de la CNI, lareduccién del porcentaje de poblacion ocupada
en laindustria manufacturera se deberia a diversos factores entre | os cual es estan: pérdida

110



de mercados por € contrabando, €l incremento salarial (el salario minimo hasubido cuatro
veces en los Ultimos 12 afios) y los tres afios consecutivos de segundo aguinaldo, entre

otros.

En este sentido, en € Grafico N°26 se observa la evolucién del salario minimo nacional
frente a ingreso promedio mensual que percibe la poblacién ocupada en la industria
manufacturera durante el periodo de estudio 2006-2018.

Gréfico N°26
EVOLUCION DEL SALARIO MiNIMO NACIONAL E INGRESO PROMEDIO MENSUAL
QUE PERCIBE LA POBLACION OCUPADA EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(2006-2018)
(En Bolivianos)
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Elaboracién propia

El salario minimo nacional en Bolivia durante el Primer Periodo acanzé un promedio de
Bs. 678 y € ingreso promedio mensual que percibe la poblacidn ocupada en la industria
manufacturera fue de Bs. 1.496 en promedio. Para el Segundo Periodo el salario minimo
nacional alcanzé aun promedio deBs. 1.694 y el ingreso promedio mensual delaindustria

manufacturerafue de Bs. 2.786.
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El ingreso que percibe la poblacion ocupada en laindustria manufacturera se cuadruplico
en el periodo comprendido entre el 2006 y 2018. A esto se suma que en & 2013 se
promulgo el DS. 1802 que establece €l pago del segundo aguinaldo si laeconomiadel pais
crece en 4,5%, lo cua causd varios perjuicios a los sectores industriaes, incluso €l
desempleo en las empresas que decidieron reducir persona y algunas que decidieron

cerrar.

6.2.5. CAPACIDAD UTILIZADA

En e Gréfico N°27 se observa € porcentgje de utilizacion de la capacidad productiva
instalada en laindustria manufacturera en el periodo de estudio 2006-2015.
) Gréfico N°27
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA INSTALADA EN LA

(En porcentaje)
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Elaboracion propia

La utilizacion de la capacidad productiva, que se mide en porcentaje sobre el méximo a
gue se podria llegar con los medios instalados, supone un termémetro de primer orden

paravalorar lasituacion del sector secundario de la economia boliviana.,
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De acuerdo a la Encuesta de Opinion Empresarial y Expectativas de la Industria
Manufacturera realizada por € INE, la capacidad productiva instalada, denota la
existencia de un porcentaje de capacidad ociosa considerable dentro del sector industrial

manufacturero anivel naciona.

Es importante sefidlar que lafalta de uso de esa capacidad representa un costo hundido al
no ser explotado y consiguientemente una inversion no recuperada para € sector.
Asimismo, denota la necesidad de generacion de demanda para los productos
manufacturados que estimule e crecimiento e innovacion del sector industrial

manufacturero en Bolivia

6.2.6. PIB MANUFACTURERO

El sector industrial manufacturero es parte esencia de la estructura econdémica del pais,
por ello se constituye en una actividad econdmica con mayor participaciéon en e PIB.

El Grafico N°28, muestrael comportamiento del PIB manufacturero en Boliviadurante el
periodo de estudio 2006-2018. En € afio 2006, e PIB manufacturero alcanzd un 8,09%,
sin embargo, después de ese periodo se observa una tendencia decreciente hasta al canzar
un 5,52% en 2018.

Parte de este proceso se explica por el mayor ritmo de crecimiento de otras actividades, y
otra parte a que laindustria manufactureraingresd a una fase de desacel eracion.

El descenso en € ritmo de crecimiento del sector industrial manufacturero, en la actual
coyuntura, se debe a la presencia masiva del contrabando de productos industriales, la
gran informalidad que genera una competencia desigual y desleal con € sector formal

manufacturero, asi como también el incremento en |os costos de produccion, entre otros.
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GraficoN°28
BOLIVIA: CRECIMIENTO DEL PIB INDUSTRIAL MANUFACTURERO
(2006-2018)
(En porcentaje)
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Elaboracion propia

Latasa de crecimiento del sector industrial manufacturero durante el Primer Periodo que
abarca desde el afo 2006 hasta € 2012, alcanzo un promedio de 4,81%. Si bien este
periodo inici6é con unatasa de crecimiento de 8,09%, para los siguientes afos se observa

que ésta tendencia haido declinando hasta llegar a un 4,75% en 2012.

Entre las causas de este descenso estan: las restricciones a las exportaciones no
tradicionales y con valor agregado, |os excesivos tramites que frenaban la expansion de
nuevas empresas, cierre de mercados externos para las exportaciones manufacturerasy la

incertidumbre sobre las nuevas leyes econdmicas.

Para € Segundo Periodo que abarca desde €l afo 2013 hasta € 2018, ya con la
implementacion de la Ley N°393 de Servicios Financieros, la tasa de crecimiento del

sector industrial manufacturero alcanzo en promedio 4,95%.

Entre los problemas que afectan el progreso del sector industrial manufacturero durante
el Segundo Periodo estén: e contrabando y la informalidad, la politica salarid, la
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competencia desigual de las empresas publicas, € acoso tributario y regulatorio, entre

otros.

L asituacién en ambos periodos no fue tan diferente, ya que el model o primario exportador
ha seguido profundizandose y se ha hecho evidente que las politicas publicas no han
generado resultados prominentes en la diversificacion productiva y la promocion del

desarrollo industrial manufacturero en el pais.

A su vez, laindustria manufacturera es altamente sensible a las sefia es de inestabilidad,
sean esta econdmicas, politicas, juridicas o0 sociales, puesto que esta actividad, como
pocas, requiere de un periodo de maduracion de la inversion antes de consolidarse y

comenzar a generar retornos.
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CAPITULO VII

VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

7.1. ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO

Siguiendo la hipétesis del presente trabajo, se plantea un modelo de latasa de crecimiento
del PIB manufacturero en funcion del crédito a la industria manufacturera incluyendo

variables de control:
Dy, = b, +b,Cred, +b,Exp, +b,Imp, +b,i +§ d,D, +e,
i

Donde:
Dy, : PIB manufacturero real.
Qred : Cartera de créditos destinada al sector manufacturero.
EQ: Exportaciones manufactureras.
INR: Importaciones manufactureras.
l,: Tasadeinterés del sistema financiero.
Dj : Variable dicotdmica que representa | os efectos estacionales.

€, : Variable estocéstica.

Adicionamente, se espera que incrementos de la cartera de créditos a la industria
manufactureraimpulse la produccién, asumiendo que e sistemafinanciero juegaé rol de
canalizador del ahorro hacia la inversion; por otro lado, una mayor demanda externa
mejoraen general & desempefio econdmico, todavez que |os productores podran trasladar
sus excedentes hacia € resto del mundo; si las importaciones manufactureras aumentan,

éstas generaran desincentivos ala produccion nacional, por lo que se espera que su efecto
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sea negativo; por ultimo, se esperalo mismo con latasa de interés, porque de lo contrario,

desincentivarialainversion.

7.1.1. TEST DE RAIZ UNITARIA

) Cuadro N°8
TEST DE RAIZ UNITARIA EN PRIMERA DIFERENCIA®%
Variable ADF ERS KPSS Orden de
integracién
Yy, -4,01 19,49 0,11 1(2)
Qaei -6,52%** 0,01 0,38** 1(2)
E)Q -7,82%%* 0,38 0,25*** 1(2)
|nn -2,66* 5,64%** 0,19*** 1(2)
i _5704*** 1’04*** 0’17*** I(l)

***Estacionariaa 1%
**Egtacionariaa 5%

*Estacionariaa 10%

Fuente: Elaboracion propia

El Cuadro N°8 resume las pruebas de raiz unitaria para verificar |a estacionariedad de las
series. Al respecto, se observa que € PIB manufacturero, e crédito a la industria
manufacturera, las exportaciones e importaciones manufactureras y la tasa de interés del
sistema financiero son integradas de orden uno 1(1), por 1o que para estimar el modelo se

transforma las variables en primera diferencia.

85 Los resultados de la aplicacion de los respectivos test (ADF, ERS y KPSS) se encuentran en el Anexo 6.
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7.1.2. REGRESION ECONOMETRICA

Mediante el enfoque de Minimos Cuadrados ordinarios (MCO), se estima el modelo en
logaritmos parafacilitar lainterpretacion de tasas de crecimiento; asimismo, seintroducen
tres variables ficticias que capturan los efectos estacionales de cada trimestre y tres
variables dicotdmicas pulso que capturan observaciones atipicas. En el Cuadro N°9, se

presentan los resultados de la estimacion del modelo econométrico.

Cuadro N°9

ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO POR MCO
Dependent Variable: DLOG(PIB)

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2006Q1 2017Q4
Included observations: 46 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C -0.005152 0.006423 -0.802166 0.4279
DLOG(CRED) 0.013382 0.003985 3.358055 0.0019
DLOG(EX) 0.023317 0.019483 1.196788 0.2394
DLOG(IM(-1)) -0.018737 0.033312 -0.562474 0.5774
DLOG(TI/100) -0.063025 0.045435 -1.387125 0.1742
@SEAS(1) -0.157027 0.007503 -20.92892 0.0000
@SEAS(2) 0.178754 0.012117 14.75174 0.0000
@SEAS(3) 0.040698 0.008037 5.064016 0.0000

@DURING("2010q1") -0.037556 0.016766 -2.239965 0.0315
@DURING("2013q1") 0.036164 0.017077 2.117649 0.0414
@DURING("2015g3") -0.033505 0.016914 -1.980924 0.0555

R-squared 0.987975 Mean dependent var 0.011782
Adjusted R-squared 0.984539 S.D. dependent var 0.125041
S.E. of regression 0.015548 Akaikeinfo criterion -5.284812
Sum sguared resid 0.008461 Schwarz criterion -4.847528
Log likelihood 132.5507 Hannan-Quinn criter. -5.121003
F-statistic 287.5544  Durbin-Watson stat 2.164817
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia
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7.1.3. RESULTADO DE LASESTIMACIONES

rot (042) (O™ (023  (@5)  (01) O QO™ Oy~ 0y~ Qo4

0§ =- 0,006+0,0130red] +0,0238x - 0,018Iyp., - 0,063, - 0157QL+0,178Q2+0,040Q8- 00870}, +036D,, -

003D,
0™

R?=0,98

R*=0,98

F =287,55%**

DW =2,16

JB=1,69***

LM =2,97***
White = 2,41%**
Ramsey = 3,43*

VIF <10 " X, U X, E X,

*** Ggnificativo a 1% de significancia.
** Significativo al 5% de significancia.

* Significativo a 10% de significancia.

De acuerdo con resultados del modelo®, se puede apreciar que cuando el crédito se
incrementa en 1% la produccion del sector manufacturero aumenta en 0,013%, es decir,
que € nivel de incidencia es minimo. Este bajo resultado estaria explicado porgue los
créditos no cubririan incrementos de stock de capital nuevo, sino solo |a depreciacion o
costos de operacion. En opinién de representantes del sector industrial manufacturero, la
mayor parte de las empresas tienen que recurrir alos créditos para cumplir con los costos

laborales de fin de afo, |o cua también implicaria dejar de invertir.

En cuanto alas variables de control, si |a demanda externa de productos manufactureros
de Bolivia aumenta en 1%, e PIB manufacturero aumenta en 0.023%. Esta baga

contribucion estaria explicada por la volatilidad de los precios de los commodities que

66 | os resultados de la estimacion del modelo se encuentran en el Anexo 7.
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repuntaron desde el 2003. Sin embargo, este ciclo de las materias primas llegoé asu fin en
2014, deteriorando los términos de intercambio.

Por su parte, las importaciones de productos manufactureros se internalizan en la
economiacon un rezago y disminuyen la produccion nacional de manufacturaen 0.018%,
asi como la tasa de interés en 0.063%, toda vez que incrementos de |la tasa de interés no
permiten la canalizacién del ahorro hacialainversiéon y de esta forma a incremento del

PIB manufacturero.

Adicionalmente, se observa que en primer trimestre disminuye la produccion
manufacturera respecto al cuarto, debido ala disminucion del comercio en ese trimestre,
contrario a los efectos del segundo y tercer trimestre que son en donde més comercio se
mueve. De igual formalos efectos de la crisis financiera internacional iniciada en 2008 y
la caida de los precios de los commodities afectaron a la economia con tres periodos de

rezago.

Respecto a la inferencia del modelo, aproximadamente € 98% de la produccion

manufacturera es explicada por |as variables independientes en el modelo econométrico.

Por su parte, tanto las variables dicotomicas estacionales y pulso, asi como la cartera de
créditos a la industria manufacturera son individualmente significativos al 95% de
confianza, mientras que las exportaciones e importaciones y la tasa de interés no son
estadisticamente significativos. Sin embargo, todas las variables incluidas en e modelo,

son conjuntamente significativas, como lo muestra el valor de la prueba F.

Los residuos son esféricos, toda vez que € test Jarque — Bera muestra que estas se
distribuyen segin la norma®’, la prueba LM% y DW® muestran que no existe

67 )B=1,69<5,99 = No rechazamos la hipétesis nula — Los residuos se distribuyen seguln la normal.
8 L M=2,97>Valor en tablas = No rechazamos la hipétesis nula — No existe autocorrelacion.
69 White=2,41>Valor en tablas = No rechazamos la hipdtesis nula — La varianza en homocedastica.
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autocorrel acion de orden uno ni superior, € test de White evidenciague lavarianzade los
residuos es homocedastica.

Respecto ala multicolinealidad” de las variables, segiin € Factor de inflacion varianza,
el valor calculado de cada unade las variables no supera el valor de 10, que es el rango de

comparacion, por lo gue las variables explicativas no estan correl acionadas entre si.

El valor de la prueba Ramsey — Reset’* muestra que € modelo esti correctamente
especificado al 90% de confianzay la prueba CUSUM - Gréfico N°29 evidencia que los

parametros del modelo son estables alo largo de la muestra.

GréficoN°29
TEST DE ESTABILIDAD
10.0

7.5 e

5.0 e

2.5 -

0.0

-2.5

-5.0 -]

-7.5

-10.0

2015 2016 2017

| — cusum 5% Significance |

Fuente: Elaboracién propia en base al modelo estimado

70 Se entiende multicolinealidad cuando existe una correlacién alta entre las variables explicativas.
71 Ramsey=3,43>Valor en tablas = No rechazamos la hipétesis nula — El modelo estd correctamente
especificado al 10% de significancia.
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7.1.4.VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

Finalmente, en el Cuadro N°10 setomaladecision de rechazar o no la hip6tesis planteada

en e presente trabgjo, para el cual se considera los resultados del modelo econométrico,

en especifico lavariable cartera de crédito alaindustria manufacturera.

Cuadro N°10

VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

Prob- t (0,427) (0,001)***

(0157) (0,17) (0,00)*** (0100)*** (0,00)*** (0104)*** (0’04)***

Dy, =- 0,005+0,013Cred, +0,023Ex - 0,018Imp, , - 0,063, - 0,157QL+0,178Q2+0,040Q3- 0.037D,, +0.36D,, - 0.03D;50,

(0,06)**

Hipdtesis nula
Ho:

“El financiamiento al sector productivo, en e marco de la
nueva regulacion financiera, no influye significativamente en

el crecimiento del sector industrial manufacturero”.

HipoGtesis alterna
Ha:

“El financiamiento al sector productivo, en e marco de la
nueva regulacion financiera, influye significativamente en €l

crecimiento del sector industrial manufacturero”.

Fuente: Elaboracion propia

Por tanto, no rechazamos la hipétesis planteada, la contribucion del crédito alaindustria

manufacturera no influye significativamente en la produccién manufacturera, y por tanto

en & crecimiento del sector industrial manufacturero.
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7.1.5. VALIDACION DE LA HIPOTESIS

“EL FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRODUCTIVO, EN EL MARCO
DE LA NUEVA REGULACION FINANCIERA, NO INFLUYE
SIGNIFICATIVAMENTE EN EL CRECIMIENTO DEL SECTOR
INDUSTRIAL MANUFACTURERO”

Gréfico N°30
BOLIVIA: EVOLUCION DE LA CARTERA DE CREDITOSDESTINADA AL
SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO CON RELACION AL PIB
MANUFACTURERO
(2006-2017)
(En millones de Bs)

25.000
LEY N°1488 - LBEF
Prom. PIB Manufacturero : Bs. 5.314 millones
Prom. Crédito Industria: Bs. 6.296 millones
20.000

LEY N°393 - LSF
Prom. PIB Manufacturero: Bs. 6.933 millones
15.000 Prom. Crédito Industria: Bs. 17.596 millones

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 12013 2014 2015 2016 2017

10.000

En millones de Bs

| 4569

5.000

' PIB Manufacturero {icrédito Industria Manufacturera

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) — Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Elaboracion propia

Se acepta la hipotesis, la cartera de créditos destinada a sector industrial manufacturero
crecio en mas de 400%, presentando una tendencia creciente a lo largo del periodo de
investigacion; mientras que € PIB manufacturero crecio apenas un 62%, lo cual reflgja
un menor ritmo de crecimiento. Si bien, el sector industrial manufacturero fue el mayor
receptor de los créditos destinados a sector productivo, dicho financiamiento no se
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transformo efectivamente en mayores tasas de crecimiento para este sector. Es decir, que
el financiamiento al sector productivo, no influye significativamente en el crecimiento del

sector industrial manufacturero.

En el Grafico N°30, se observa la evolucion de la cartera de créditos destinada a sector
industrial manufacturero respecto a PIB manufacturero. En los Gltimos afios, |a cartera
productiva del sistema financiero destinada a sector industrial manufacturero acelero su
crecimiento marcando una notable tendencia ascendente hasta el 2017, mientras que €
crecimiento del sector industrial manufacturero que alcanzé los Bs. 4.646 millones en
2006, presenta un menor ritmo de crecimiento alcanzando los Bs. 7.552 millones en 2017.

Durante &l Primer Periodo (2006-2012), se observa que la cartera destinada a laindustria
manufacturera alcanz6 un promedio de Bs. 6.296 millones y e crecimiento del sector
industrial manufacturero alcanzé un promedio de Bs. 5.314 millones. Para el Segundo
Periodo (2013-2017), la cartera de créditos alcanzo un promedio de Bs. 17.596 millones,
dicho crecimiento se debe alanormativaemitidaa partir del 2013 conlaLey de Servicios
Financieros, respectivamente € crecimiento del sector industrial manufacturero alcanzo
un promedio de Bs. 6.933 millones, que no fue muy diferente a registrado durante €

Primer Periodo de investigacion.
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CAPITULO VIII

PROPUESTA DE POLITICASDE FOMENTO

8.1. PRINCIPIOS FUNDAMENTALES

A partir del afio 2006 en Bolivia se implanta un nuevo modelo econémico, socidl,
comunitario y productivo. De acuerdo con este nuevo modelo, para modificar el modelo
primario exportador y construir unaBoliviaindustrializaday productiva, serequierellevar
los excedentes de l0s sectores estratégicos hacia los sectores generadores de ingresos y

empleo.

Asimismo, el Estado como rector del sistema financiero, ha realizado una serie de
maodificaciones normativas como apoyo a sector productivo del pais. Lo cual seformalizo
con la implementacién de dos decretos supremos reglamentarios a la Ley N°393 de

Servicios Financieros.

Conlanuevaregulacién financieray en e marco del nuevo model o econdmico, en Bolivia
se da una nueva forma de apoyo a la produccién mediante la asignacion de recursos
econdmicos hacia aquell os sectores productivos con potencialidad con e fin de contribuir

al crecimiento econdémico del pais.

El sector industrial manufacturero fue el sector econdmico que capto en mayor proporcion
los créditos productivos en los Ultimos afios. Por |o tanto, dicho financiamiento deberia

transformarse efectivamente en mayores tasas de crecimiento para este sector.

Sin embargo, los resultados del modelo econométrico comprueban que € financiamiento
al sector productivo en e marco de la nueva regulacion financiera no influye

significativamente en € crecimiento del sector industrial manufacturero.

En este sentido, se presentan propuestas de politicas de fomento para € sector financiero

y sector industrial manufacturero en Bolivia
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8.1.1. PROPUESTA CON RELACION AL SECTOR FINANCIERO

La fijacién de cupos de cartera minima destinada al sector productivo y € sistema de
control de tasas de interés establecidos en los decretos supremos reglamentarios ala Ley

N°393 de Servicios Financieros, se constituyen en problemas para el sector financiero.

Cuando laregulacion exige metas de col ocacién que se concentran en un solo sector de la
economia como es e sector productivo y especificamente a sector industria
manufacturero gque actualmente presenta diversos problemas, se incrementa €l riesgo
crediticio en el sistema financiero por la presion de cumplir con las metas impuestas de
acuerdo alanormativaregulatoria

Asimismo, laintervencion del gobierno en fijacion de las tasas de interés puede ocasionar
desequilibrios en la situacion de los bancos. Es decir, que las autoridades estan tomando
criterios y parametros homogéneos para todas las entidades financieras, sin reconocer la
diferencia que existe entre la banca tradicional y las instituciones microfinancieras.
También, afecta a la inclusion financiera porque los microcréditos que se destinan a
personas de bagos ingresos para emprender una actividad comercial, tendran que
destinarse al sector productivo.

Con relacion a lo mencionado, se plantean las siguientes politicas y propuestas para €l

sector financiero:

- Politicas financieras que fomenten la canalizacion de los créditos hacia los
diferentes sectores economicos del pais bajo términos prudenciales y de

riesgos razonables.

Entre los aspectos que deberian ser abordados en el marco regulatorio esta

la importancia de la diversificacion de la cartera de créditos para reducir

los riesgos.
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La regulacion financiera deberia pretender impulsar el desarrollo
productivo desde la perspectiva de la demanda y no asi por el lado de la

oferta mediante la aplicacion de cupos minimos de cartera al sector

productivo y tasas controladas.

r/Las autoridades deberian regular el sistema financiero tomando criterios
y parametros heterogéneos para todas las entidades financieras,

reconociendo la diferencia que existe entre la banca tradicional y las

instituciones microfinancieras.

Conlafijacion de cupos de carteraminimadestinadaal sector productivo, lasinstituciones
microfinancieras se ven obligados a hacer un giro para empezar a centrarse en créeditos
para el sector productivo. Por lo tanto, se afecta alainclusion financiera porque la mayor

parte de los clientes microprestatarios son de |0s sectores de comercio y servicios.

Asimismo, la aplicacion de limites a las tasas de interés dificulta la creacion de nuevas
instituciones microfinancieras, mientras que alas existentes | es cuesta seguir funcionando,
debido a que las instituciones microfinancieras solo pueden ser sostenibles si pueden
cobrar alos prestatarios tasas de interés que permitan cubrir sus costos de intermediacion
por la simple razén de que les cuesta mas conceder y administrar préstamos pequefios,

gue préstamos grandes.

La tasa del microcrédito es ata porgue los costos que deben cumplir las entidades
microfinancieras son también elevados, debido a que los gastos administrativos de
préstamos pequefios son mayores debido a varias razones. el uso intensivo de mano de

obra y menor tecnologia para atender a un gran nimero de clientes, los costos de
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aprendizgje y programas de capacitacion que demandan una importante cantidad de
recursos, entre otros.”?

Algunas de las medidas que las autoridades podrian asumir para alentar la \

disminucion de las tasas de interés en el sector microfinanciero, estan

relacionadas con los siguientes aspectos:

/ + Incentivar mayor nivel de competitividad, evitando algin tih

de subsidio especifico a algunas entidades.

+ Promover programas de apoyo al sector microfinanciero, con el
proposito de generar innovaciones que permitan optimizar la
eficiencia operativa de las entidades.

+ Brindar apoyo técnico y/o financiero para que las entidades

puedan incorporar mejoras tecnolégicas en sus procesos.

+» Facilitar la ampliacion de operaciones de modo que las entidades

microfinancieras puedan operar con mas productos no

\ financieros. }

8.1.2. PROPUESTA CON RELACION AL SECTOR INDUSTRIAL
MANUFACTURERO

Considerando que laactividad manufactureraeslade mayor importanciaentre | os sectores
delaeconomianacional, con una participaci 6n promedio de 16%, su favorable desempefio
significa un aporte importante al crecimiento de la economia de nuestro pais.

72 Reynaldo Yujra Segales. (2017). “LAS MICROFINANZAS NATURALEZA Y CARACTERISTICAS”. La Paz —
Bolivia. Pags. 33 - 40.
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Con la implementacion de la Ley N°393 de Servicios Financieros y sus respectivos
decretos supremos reglamentarios, o que busca el Estado es lograr un crecimiento de la
economia mediante la asignacion de recursos a sector productivo, por lo cua, dicho

financiamiento tiene que generar mayores tasas de crecimiento.

Sin embargo, en e presente trabgjo de investigacion se llega a la conclusion de que, s
bien e sector industrial manufacturero fue € que canalizé en mayor proporcion los
créditos destinados a sector productivo, estos no influyeron significativamente en su

crecimiento.

La industria manufacturera presenta factores que amenazan y restringen su crecimiento.
La actividad industrial es altamente sensible a las sefides de inestabilidad, ya sean
econdémicas, politicas, juridicas 0 sociaes, puesto que esta actividad requiere de un
periodo de maduracion de la inversién antes de consolidarse y comenzar a generar

retornos.

Entre los principales problemas que afectan a sector industrial manufacturero se pueden

citar los siguientes:

El contrabando e informalidad.

Latecnologia e innovacion en e sector han sido minimas e insuficientes.
La excesiva burocracia.

Infraestructuray logistica precaria.

Lapoliticasaarial.

YV V. V V V V

La competencia desigual de las empresas publicas.

Con relacion a lo mencionado, se plantean las siguientes politicas y propuestas para €l

sector industrial manufacturero:

Implementar politicas para eliminar el contrabando. La lucha contra el

contrabando debe realizarse en las fronteras de nuestro pais y en los puntos

de venta del mercado interno.
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Para promover la industrializacion se deben generar incentivos tributarios

a las empresas formalmente constituidas y restricciones a la informalidad.

Se deben considerar politicas laborales que estén acordes con la situacion
actual del sector industrial manufacturero, de manera que no implique

mayores costos laborales para las empresas.

- Politicas publicas focalizadas en tres areas estratégicas importantes para el

L}

Sector Industrial Manufacturero:

/ R rdinacion Publico - Pri : El no alineamiento de las |

visiones del sector publico con la vision que tiene la empresa
privada, sobre lo que puede ser el desarrollo industrial para el
pais, genera un clima desfavorable para la inversion.

¢ Soberania Productiva: Entendida como el desarrollo de la
capacidad de produccion de materias primas e insumos con las
caracteristicas técnicas requeridas.

% Competitividad: El sector industrial boliviano tiene pocos

factores de competitividad y es importante elementos

diferenciadores que hagan mas competitiva a la industria.
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CAPITULO IX

CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

9.1. CONCLUSIONES

X/
o

*

En funcidon del objetivo general: “Determinar la incidencia del financiamiento al
sector productivo en el crecimiento del sector industrial manufacturero”, se llegd
alaconclusion, que el financiamiento al sector productivo en el marco delanueva
regulacion financiera no influye significativamente en el crecimiento del sector
industrial manufacturero de nuestro pais.

El sector industrial manufacturero fue el sector que canaliz6 en mayor proporcion
los créditos productivos, sin embargo, dicho financiamiento no influyé de manera
significativa en su crecimiento debido a que € sector industrial manufacturero es
altamente sensible a las sefiales de inestabilidad, ya sean econdémicas, politicas,
juridicas o sociales, puesto que esta actividad requiere de un periodo de

maduracion de lainversion antes de consolidarse y comenzar a generar retornos.

Laregulacion financiera deberia pretender impulsar € desarrollo productivo desde
la perspectiva de la demanda 'y no asi por el lado de la oferta. En este sentido, no
deberia esperarse que mediante la fijacion de cupos de cartera minima destinada
al sector productivo, se vaya a curar todos los males de la estructura productiva
del pais.

En laregulacion financiera, |as autoridades estan tomando criterios y parametros
homogeéneos para todas las entidades financieras, sin reconocer la diferencia que
existe entre labancatradicional y lasinstituciones microfinancieras, lo cual, afecta
alainclusion financiera porque los microcréditos que se destinan a personas de
bajos ingresos para emprender una actividad comercial, tendran que destinarse a

sector productivo.
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9.2. RECOMENDACIONES

X/
°e

Se deberia revisar con mayor detalle los objetivos e implementacion de politicas
dirigidas a sector financiero, tomando en cuenta e estado de situacion de la
economiaen general, porque caso contrario se corre €l riesgo de generar unafuerte
presion en la banca no solo reduciendo su margen de ganancia, sino también

aumentando |os riesgos y mora.

Cuando la regulacion exige metas de colocacion gue se concentran en un solo
sector de la economia como es €l sector productivo, se incrementa € riesgo
crediticio en e sistema financiero por la presion de cumplir con las metas

impuestas de acuerdo a la normativa regulatoria.

Las autoridades deberian regular e sistema financiero tomando criterios y
parametros heterogéneos para todas las entidades financieras, reconociendo la
diferenciaque existe entre labancatradicional y lasinstituciones microfinancieras,
tomando en cuenta que se afectaalainclusion financiera porgque lamayor parte de
los clientes de |as instituciones microfinancieras son de |os sectores de comercio
y servicios, los cuales se ven obligados a hacer un giro para empezar a centrarse

en créditos para el sector productivo.
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ANEXO N°1

ANEXOS

TABLA N°1: COMPOSICION DE LA CARTERA DE CREDITOS DESTINADA A
LAS UNIDADES ECONOMICAS (2006-2018) (En millones de Bs,)

LEY| ARO | PRODUCTIVO | SERVICIOS | COMERCIO | TOTAL

2006 9.233 5.951 4.465 19.649

2007 10,048 6.149 5.713 21.911

& 2008 10.537 6.687 6.852 24,076
3 2009 11.681 7510 8.149 27.340
> 2010 13.118 8.242 10.218 31578
- 2011 16.659 9.911 13,059 39.630
2012 19.779 11.803 16.701 48.282
PROMEDIO 13,008 8.036 9.308 30.352

2013 22,690 14.466 19,508 56.753

" 2014 28.252 15.421 21.560 65.232
& 2015 41.186 14,107 20.892 76.185
. 2016 51,688 14.468 22,516 88.672
- 2017 62.292 14.191 21.902 98.385
2018 75.761 14.878 20209 |  110.848
PROMEDIO 46.978 14,589 21.113 82.680

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFl)

Elaboracion propia
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ANEXO N°2

TABLA N°2: EVOLUCION DEL CREDITO PRODUCTIVO POR ACTIVIDAD
ECONOMICA (2006-2018) (En millones de Bs))

i INDUSTRIA | AGRICULTURA Y )
LEY | ANO |\ ANUFACTURERA | GANADERiA | CONSTRUCCION
2006 4,569 1.704 2376

2007 4816 1,532 3.074

§ 2008 4.925 1415 3578
3 2009 5.032 1.458 1,599
> 2010 6.460 1.888 3.934
o, 2011 8.396 2.820 4.467
2012 9.873 3.702 5,057

PROM EDIO 6.296 2074 3.469

2013 11.256 4,697 5,732

- 2014 14.290 6.509 6.315
& 2015 18.326 9.288 9.199
5 2016 20.389 12.842 12,557
L_',J 2017 23.719 15.287 15.437
2018 28.399 17.874 19.357

PROM EDIO 19.397 11.083 11.433

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFl)
Elaboracion propia
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ANEXO N°3

TABLA N°3: COMPARACION PROMEDIO DE LA CARTERA PRODUCTIVA POR DEPARTAMENTO (2006-2018) (En millones

deBs)
_ DEPARTAMENTO
LEY ANO -
SANTA CRUZ| LA PAZ |COCHABAMBA| TARIJA |[CHUQUISACA| BENI | ORURO | POTOSI | PANDO
2006 485797 | 2.331,44 1.478,96 | 166,53 130,05 | 133,22 61,85 63,44 9,52
2007 5.071,31| 2.737,75 1.564,54 | 206,64 154,41 | 130,18 76,45 98,39 8,33
§ 2008 4.862,16 | 2.823,48 1.93761| 310,16 181,22 | 151,94 114,30 | 135,91 20,21
g 2009 5.250,56 | 3.091,52 2.25592 | 299,67 259,25 | 19583 154,02 | 146,35 27,87
> 2010 6.453,17 | 3.156,84 2.233,18| 32547 289,38 | 226,93 204,02 | 181,82 47,18
- 2011 8.173,43 | 3.999,58 2.79491 | 509,04 398,58 | 250,40 210,61 | 222,28 | 100,16
2012 9.594,50 | 4.668,61 3.309,54 | 661,36 522,08 | 321,76 289,52 | 284,03 12761
PROM EDIO 6.323,30 | 3.258,46 2.22495| 354,13 276,43 | 201,46 158,68| 161,74| 48,69
2013 10.103,23 | 5.978,23 3.92353| 777,89 655,65 | 418,13 313,91 | 34538 17382
. 2014 12.934,27 | 7.139,59 5.062,84 | 93373 825,39 | 463,38 346,07 | 381,92 | 164,31
& 2015 19.063,33 | 10.690,95 6.983,95 | 1.310,70 1.140,29 | 641,44 551,59 | 63252 | 171,23
i 2016 23.992,64 | 11.811,85 9.29543 | 1.836,41 1.655,77 | 961,86 97346 | 921,94 | 23878
w 2017 28.717,67 | 14.48544 11.521,82 | 2.106,17 1.886,05 | 1.060,97 | 1.145,84 | 1.152,27 | 215,96
2018 35.232,55 | 17.623,68 14.123,28 | 2.451,37 2.289,16 | 1.174,04 | 1.34359 | 1.326,41 | 196,43
PROM EDIO 21.673,95| 11.288,29 8.485,14 | 1.569,38 1.408,72| 786,64 779,08| 79341| 19342

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFl)

Elaboracion propia
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ANEXO N°4

TABLA N°4: INDICE DE MORA DEL CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO POR ACTIVIDAD ECONOMICA DE DESTINO
(2006-2018) (En millones de Bs. y Porcentaje)

- INDUSTRIA AGRICULTURA .
LEY ANO M ANUFACTURERA % Y GANADERIA % CONSTRUCCION 7

2006 445,30 9,7% 211,93 12,4% 283,13 | 11,9%

2007 312,86 6,5% 183,18 12,0% 227,24 7,4%

§ 2008 238,59 4,8% 123,93 8,8% 193,42 5,4%
c; 2009 208,15 | 4,1% 112,75 7, 7% 178,08 | 11,1%
E 2010 175,58 2, 7% 52,05 2,8% 154,76 3,9%
— 2011 178,36 2,1% 35,67 1,3% 159,84 3,6%
2012 132,39 1,3% 41,85 1,2% 161,89 3,1%

PROM EDIO 241,60 | 4,4% 108,76 6,6% 194,05| 6,6%

2013 172,11 1,5% 52,11 1,1% 171,42 3,0%

™ 2014 185,22 1,3% 54,19 0,8% 172,18 2, 7%
;8 2015 210,00 1,2% 83,00 0,9% 195,00 2,1%
i 2016 232,70 1,2% 94,30 0,7% 221,40 1,7%
Ii|J 2017 255,80 1,1% 100,40 0,6% 295,00 1,9%
2018 340,20 1,2% 130,40 0,7% 390,00 2,0%

PROM EDIO 232,67 | 1,3% 85,73 0,8% 240,83 | 2,2%

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFl)

Elaboracion propia
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ANEXO N°5

TABLA N°5: BALANZA COMERCIAL DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

(2006-2018) (En millones de $us)

Fuente: Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural (MDPyEP)

Elaboracion propia

LEY ANO
2006 1.124 2.814 1.690
" 2007 1.331 3452 2121
§ 2008 1.654 4.984 3.330
3 2009 1.505 4.497 2.992
> 2010 1.840 5.515 3.675
a 2011 2.262 7.787 5.525
2012 3.337 8.462 5.125
PROMEDIO
2013 2.907 9.530 6.623
0 2014 3.635 10.360 6.725
& 2015 2.548 9.732 7.184
. 2016 2.647 8.415 5.768
- 2017 2.802 9.141 6.339
2018 3.103
PROMEDIO
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ANEXO N°6
TEST DE RAIZ UNITARIA

PIB MANUFACTURERO

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.005975 0.0033
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404
10% level -2.603944

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 3 (Spectral OLS AR based on SIC, maxlag=9)
Sample (adjusted): 2006Q2 2017Q4

Included observations: 47 after adjustments

P-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock test statistic 19.49027
Test critical values: 1% level 1.870000
5% level 2.970000
10% level 3.910000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
Warning: Test critical values calculated for 50 observations
and may not be accurate for a sample size of 47
HAC corrected variance (Spectral OLS autoregression) 2062.218
Null Hypothesis: D(PIB) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.112887
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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CREDITO INDUSTRIA MANUFACTURA

Null Hypothesis: D(CRED) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.524073 0.0000
Test critical values: 1% level -3.588509
5% level -2.929734
10% level -2.603064

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(CRED) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 2 (Spectral OLS AR based on SIC, maxlag=9)
Sample (adjusted): 2006Q2 2017Q4

Included observations: 47 after adjustments

P-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock test statistic 0.006654
Test critical values: 1% level 1.870000
5% level 2.970000
10% level 3.910000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
Warning: Test critical values calculated for 50 observations
and may not be accurate for a sample size of 47
Null Hypothesis: D(CRED) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 18 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.381805
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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EXPORTACIONES

Null Hypothesis: D(EX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.822700 0.0000
Test critical values: 1% level -3.584743
5% level -2.928142
10% level -2.602225

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(EX) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 1 (Spectral OLS AR based on SIC, maxlag=9)
Sample (adjusted): 2006Q2 2017Q4

Included observations: 47 after adjustments

P-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock test statistic 0.389658
Test critical values: 1% level 1.870000
5% level 2.970000
10% level 3.910000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
Warning: Test critical values calculated for 50 observations
and may not be accurate for a sample size of 47
Null Hypothesis: D(EX) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 20 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.250700
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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IMPORTACIONES

Null Hypothesis: D(IM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.664322 0.0885
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404
10% level -2.603944

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(IM) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 3 (Spectral OLS AR based on SIC, maxlag=9)
Sample (adjusted): 2006Q2 2017Q4

Included observations: 47 after adjustments

P-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock test statistic 5.649664
Test critical values: 1% level 1.870000
5% level 2.970000
10% level 3.910000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
Warning: Test critical values calculated for 50 observations
and may not be accurate for a sample size of 47
Null Hypothesis: D(IM) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.194000
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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TASA DE INTERES

Null Hypothesis: D(TI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.042247 0.0001
Test critical values: 1% level -3.584743
5% level -2.928142
10% level -2.602225

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(TI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 1 (Spectral OLS AR based on SIC, maxlag=9)
Sample (adjusted): 2006Q2 2017Q4

Included observations: 47 after adjustments

P-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock test statistic 1.043814
Test critical values: 1% level 1.870000
5% level 2.970000
10% level 3.910000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
Warning: Test critical values calculated for 50 observations
and may not be accurate for a sample size of 47
Null Hypothesis: D(TI) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.177020
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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ANEXO N°7

ESTIMACION DEL MODELO E INFERENCIA

Dependent Variable: DLOG(PIB)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2006Q3 2017Q4

Included observations: 46 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.005152 0.006423 -0.802166 0.4279
DLOG(CRED) 0.013382 0.003985 3.358055 0.0019
DLOG(EX) 0.023317 0.019483 1.196788 0.2394
DLOG(IM(-1)) -0.018737 0.033312 -0.562474 0.5774
DLOG(TI/100) -0.063025 0.045435 -1.387125 0.1742
@SEAS(1) -0.157027 0.007503 -20.92892 0.0000
@SEAS(2) 0.178754 0.012117 14.75174 0.0000
@SEAS(3) 0.040698 0.008037 5.064016 0.0000
@DURING("2010qg1") -0.037556 0.016766 -2.239965 0.0315
@DURING("2013qg1") 0.036164 0.017077 2.117649 0.0414
@DURING("201503") -0.033505 0.016914 -1.980924 0.0555
R-squared 0.987975 Mean dependent var 0.011782
Adjusted R-squared 0.984539 S.D. dependent var 0.125041
S.E. of regression 0.015548 Akaike info criterion -5.284812
Sum squared resid 0.008461 Schwarz criterion -4.847528
Log likelihood 132.5507 Hannan-Quinn criter. -5.121003
F-statistic 287.5544  Durbin-Watson stat 2.164817
Prob(F-statistic) 0.000000
NORMALIDAD
Series: Residuals
— Sample 2006Q3 2017Q4
Observations 46
Mean -4.75e-18
Median -0.000991
- - Maximum 0.026981
Minimum -0.021834
— Std. Dev. 0.013712
Skewness 0.380938
Kurtosis 2.446494
Jarque-Bera  1.699747
| | | Probability 0.427469
-0.02 0,01 0.00 0.01 0.02
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AUTOCORRELACION

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.139856 Prob. F(2,33) 0.3321

Obs*R-squared 2.972437 Prob. Chi-Square(2) 0.2262
HETEROSCEDASTICIDAD

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.502201 Prob. F(10,35) 0.8768

Obs*R-squared 5.772134 Prob. Chi-Square(10) 0.8340

Scaled explained SS 2.416815 Prob. Chi-Square(10) 0.9920

VECTOR DE INFLACION VARIANZA (MULTICOLINEALIDAD)

Variance Inflation Factors
Sample: 2006Q1 2017Q4
Included observations: 46

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 4.13E-05 7.849471 NA
DLOG(CRED) 1.59E-05 1.265300 1.256787
DLOG(EX) 0.000380 2.568717 2.541366
DLOG(IM(-1)) 0.001110 3.048547 2.886233
DLOG(TI/100) 0.002064 1.321014 1.169914
@SEAS(1) 5.63E-05 2.561558 1.949011
@SEAS(2) 0.000147 6.681481 5.083736
@SEAS(3) 6.46E-05 3.206273 2.369854
@DURING("2010qg1") 0.000281 1.162851 1.137572
@DURING("2013qg1") 0.000292 1.206410 1.180184
@DURING("201503") 0.000286 1.183451 1.157724
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ESPECIFICACION

Ramsey RESET Test

Equation: EQO1

Specification: DLOG(PIB) C DLOG(CRED) DLOG(EX) DLOG(IM(-1))
DLOG(TI/100) @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3) @DURING("2010q1"

) @DURING("2013g1") @DURING("2015q3")
Omitted Variables: Powers of fitted values from 2 to 3

Value df Probability
F-statistic 3.432540 (2, 33) 0.0442
Likelihood ratio 8.693686 2 0.0129
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0.001457 2 0.000729
Restricted SSR 0.008461 35 0.000242
Unrestricted SSR 0.007004 33 0.000212
LR test summary:

Value
Restricted LogL 132.5507
Unrestricted LogL 136.8975




