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RESUMEN

La rentabilidad es importante para evaluar el desempeno de una Entidad
Financiera de Vivienda(E.F.V.), pues da cuenta de su perspectiva y sostenibilidad. La
rentabilidad de las E.F.V. (Sociedades con especializacion en préstamos para la
adquisicion y/o compra de vivienda) en todo el periodo de estudio 2000 al 2019, tubo
diferentes oscilaciones, debido a las diferentes politicas implementadas, en los dos
primeros afios de andlisis 2000 y 2001, se registraron datos negativos de rentabilidad —
R.O.E. (Return On Equity o Retorno sobre el patrimonio) que afectaron a algunas de
estas entidades causando su cierre, posterior a esto se registrd un crecimiento en el
periodo de analisis 2002 al 2006, en la siguiente gestion 2007, se registro nuevamente
un dato negativo es cual afecto levemente sistema financiero, posteriormente la
rentabilidad de las E.F.V. disminuyeron haciendo que en los tultimos doce afios (2008
al 2019) se registren datos con una tendencia decreciente, que puede ser perjudicial
para el sistema financiero y podria poner en riesgo a alguna de las tres E.F.V. con
licencia de funcionamiento (La Primera E.F.V., La Promotora E.F.V. y El Progreso

E.F.V.).

Para analizar la rentabilidad en las E.F.V. se tuvieron que identificar las
variables que la afectan, de esta manera, se realiza un analisis de los principales factores
que inciden en la rentabilidad de las E.F.V. en Bolivia durante el periodo 2000 — 2019,
mediante un modelo econométrico uniecuacional con el cual se observara la tendencia

de las variables, estimados por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios.
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INTRODUCCION



"ANALISIS DE LOS FACTORES QUE INCIDEN EN LA
RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS
DE VIVIENDA PERIODO 2000 —-2019"

Introduccion

La rentabilidad de las Entidades Financieras de Vivienda', es importante porque afecta
a todo el sistema financiero, e influye en el desenvolvimiento de toda la economia. En
el presente trabajo de investigacion se observa que la rentabilidad de las E.F.V. tuvo
diferentes fluctuaciones tanto crecientes como decrecientes en todo el periodo de
estudio (2000 — 2019), estas podrian deberse a las diferentes politicas implementadas?
que mantuvieron el Retorno sobre el patrimonio o Return On Equity® de las E.F.V.
positivas pero que van decreciendo, lo cual es un problema, ya que afectaria a la salud
del sistema financiero y si tiene una tendencia decreciente consecutivamente esto puede
poner en riesgo a alguna de las E.F.V. con licencia de funcionamiento (La Primera
E.F.V., La Promotora E.F.V. o El Progreso E.F.V.) y consecuentemente a todo el
Sistema Financiero del Estado Plurinacional de Bolivia, es por ello que se desarroll6 el

estudio en las E.F.V. con Licencia en Bolivia otorgada por la A.S.F.I.

! Mencionado desde aqui como E.F.V. por sus siglas.

2 Politicas monetarias para estabilizar las tasas de interés segun el tipo de crédito y mantener
una inflacion estable; politicas cambiarias que permitio el proceso de bolivianizacion para
poder realizar transacciones de forma segura y eficiente; y politica crediticia otorgando
facilidades de pago a los clientes. Todas estas politicas estuvieron orientadas a crear un
ambiente favorable al desarrollo econémico a través del mantenimiento de la estabilidad de la
moneda nacional y del fortalecimiento del sistema crediticio (Memoria institucional del B.C.B.
de cada gestion, 2000 al 2019).

3 Mencionado desde aqui como R.O.E. por sus siglas.



En Bolivia, segin datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero*® y
Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econémicas®’, en el 2000 y 2001, se
registraron datos del R.O.E. negativos, que causaron el cierre de algunas Mutuales de
Ahorro y Préstamo (La Frontera, Manutata, Del Pueblo y Tarija); del 2002 al 2006 se
registraron los datos mas elevados en el periodo de andlisis, el mas elevado fue de
18,48% en la gestion 2003, seguido del 14,31% en el 2006; en la gestion 2007, se tuvo
un decrecimiento donde se registr6 nuevamente un dato negativo, como se puede
observar en el Grafico 1, posteriormente la rentabilidad de las E.F.V. se mantuvo
positivo desde el 2008 al 2019, pero con una tendencia decreciente, que puede ser

perjudicial para el sistema financiero.

Por lo tanto, es necesario identificar los factores que inciden en la rentabilidad de las
E.F.V., para proteger a todo el sistema financiero boliviano, dandole estabilidad y

crecimiento econdmico.

4 Mencionado desde aqui como A.S.F.I. por sus siglas.

5> Esta es la institucion de derecho publico y personalidad juridica encargada de regular y
supervisar entidades de intermediacion financiera.

® Mencionado desde aqui como U.D.A.P.E. por sus siglas.

7 Esta es una institucion publica del Estado Plurinacional de Bolivia, lider en disefio, andlisis,
monitoreo y evaluacion de politicas, planes y programas econémicos, sociales y sectoriales con
recursos humanos altamente calificados.



Grafico 1. Rentabilidad (R.O.E.) de las E.F.V. en porcentajes
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E. y A.S.F.I.

El presente trabajo se divide en capitulos para su mejor orden y entendimiento. En el
Capitulo I se presenta el marco metodoldgico de la investigacion, como el problema de
investigacion, la hipotesis, los objetivos, la justificacion y limitaciones de la
investigacion, este capitulo nos orientara en el andlisis de la informacion, los datos y
contrastar la hipdtesis, para llegar a una conclusion; en el Capitulo II se presenta el
Marco tedrico y conceptual, en el cual se establecen los conceptos necesarios para un
mejor entendimiento del tema; en el Capitulo III se presenta el marco regulatorio e
institucional, donde se observa el reglamento, normas y leyes con las que trabajan las
E.F.V. en todo el periodo de estudio; en el Capitulo IV se presenta el marco practico,
donde se analizan las variables que inciden en la morosidad de las E.F.V.; en el
Capitulo V se presenta el modelo econométrico, con el cual se identifican las variables
que inciden en la morosidad de las E.F.V. mediante un modelo econométrico
uniecuacional; finalmente en el Capitulo VI se presentan las conclusiones y

recomendaciones.



CAPITULO1
MARCO METODOLOGICO



1. Marco Metodologico

1.1. Identificacion del Problema

Las Entidades de Intermediacion Financiera en Bolivia son importantes porque realizan
operaciones de captacion de ahorros y colocacion de créditos. De esta manera,
mediante la Ley de Bancos y Entidades Financieras (Ley 1488, del 14 de abril de 1993,
actualmente abrogada), se crean las denominadas Mutuales de Ahorro y Préstamo® para
la Vivienda, las cuales funcionaban sin fines de lucro, con el fin de apoyar, mediante
créditos de vivienda, a las familias bolivianas que anhelaban tener su casa propia, pero
con la Ley de Servicios Financieros (Ley 393), que entr6 en vigencia el 21 de agosto
de 2013, se cambi6 el Modelo de Régimen Regulatorio y también hubo una
reconfiguracion del sistema financiero, es de esta manera que las M.A.P., pasan a
llamarse Entidades Financieras de Vivienda (E.F.V.), las cuales aun se especializan en

crédito para la vivienda.

Se debe tomar en cuenta que la cartera de préstamos se constituye en la proporcion mas
importante del activo de las entidades financieras y, por tanto, la principal fuente de
sus ingresos. Sin embargo, algunos de estos préstamos al entrar en estado de impago
hacen que disminuyan los ingresos que tiene una E.F.V. por lo que la rentabilidad

también puede ir disminuyendo.

Para el presente estudio de tesis, la rentabilidad se divide en dos periodos: el primero
del 2000 al 2014, donde las entidades financieras analizadas en el presente trabajo, se
denominaban M.A.P. (segln la ley 1488, actualmente abrogada) y el segundo es del

2015 al 2019 donde mediante la ley 393, pasaron a denominarse E.F.V.

& Mencionado desde aqui como M.A.P. por sus siglas.



Grafico 2. Rentabilidad de las M.A.P. (2000 - 2014)
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E. y A.S.F.I.

La rentabilidad (R.O.E.) de las M.A.P., ahora llamadas E.F.V., segin datos de la
U.D.A.P.E. y las memorias de la A.S.F.I., en las gestiones 2000 y 2001 se registraron
datos negativos -1.81% y -3.24% respectivamente, esto fue debido a un decrecimiento
de la cartera neta, que fue del 6.3%. También la desaceleracion econdmica incidi6 de
manera negativa en los sectores atendidos por las M.A.P. (construccion de viviendas),
este impacto de la crisis econdomica en las M.A.P. se caracterizé por la reduccion de la
capacidad de pago, lo que ocasion6 que algunas de las M.A.P. (La Frontera, Manutata,

Del Pueblo, Tarija) posteriormente se queden sin autorizacion de funcionamiento.

En cuanto a la rentabilidad de las Mutuales de Ahorro y Préstamo en el periodo 2002
al 2006, segun las memorias de la A.S.F.I., mostraron un mayor nivel de utilidades, en
especial en la gestion 2003, donde se registrd una rentabilidad de 18,48%, estas fueron
influidas principalmente por un mejor desempefio en gastos financieros y porque en
ese periodo las pérdidas por incobrables se registraron directamente en el patrimonio y

no afectaron el estado de resultados. En la gestion 2007, nuevamente se registrd una



rentabilidad de -0.14%, esto se debid a un decrecimiento de la cartera neta de las
E.F.V., segin la memoria de la A.S.F.I. Posteriormente del 2008 al 2014 se registraron

constantemente datos que iban decreciendo, como se observa en el Grafico 2.

Grifico 3. Rentabilidad de las E.F.V. (2015- 2019)
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E. y A.S.F.I.

Segiin las memorias de la A.S.F.I., la rentabilidad medida por el R.O.E. de las
E.F.V.(antes denominadas M.A.P.) en el periodo 2015 al 2019, contintian registrando
datos con una tendencia decreciente, como se observa en el Grafico 3, por lo que es
necesario determinar los factores que inciden sobre esta, asi las E.F.V. continuaran su
funcionamiento con su principal proposito, que es apoyar a las familias bolivianas a

obtener una vivienda propia.
1.1.1. Formulacion del Problema

La rentabilidad de las E.F.V. tiene una tendencia decreciente por las fluctuaciones que
pueden sufrir ciertas variables y de acuerdo a los detalles que se mencionaron en la

identificacion del problema, se formula la siguiente pregunta de investigacion:

¢ Cudles son los factores que inciden en la rentabilidad de las Entidades

Financieras de Vivienda durante el periodo 2000 — 2019?



1.2. Hipotesis

En el presente trabajo, se analizara varios de los factores que afectan a los niveles de la
rentabilidad en las E.F.V., en el periodo de anélisis 2000 — 2019, asi se explicara como
las variables independientes afectardn a la variable dependiente, por lo tanto, la

hipdtesis de investigacion es la siguiente:

“Los factores que tienen incidencia en la rentabilidad de las Entidades
Financieras de Vivienda en el periodo 2000 — 2019 son el empleo, inflacién,

morosidad, tasa de interés y asi también el PIB”.

1.3. Identificacion de Variables
1.3.1. Variable Dependiente
La variable dependiente es:
e Rentabilidad - R.O.E. (Return on Equity)
1.3.2. Variable Independiente
Las variables independientes son:
e Indice de Empleo del Sector Privado.

Tasa de Inflacion.

Indice de Morosidad.

Tasa de Interés Activa Efectiva en Moneda Nacional.

Tasa de Crecimiento del Producto Interno Bruto.



Cuadro 1. Operalizacion de las Variables.

PERIODO UNIDAD DE
INDICADOR ( AN 0S) MEDIDA FUENTE
Variable Dependiente
Rentabilidad | R.O.E. 2000 2 2019 % U.D.AP.E
Variables Independientes
Empleo Indice de Empleo del | ), 519 | 1996=100 IN.E.
Sector Privado
Inflacion Tasa de Inflacion 2000 a 2019 % B.C.B.
Mora Indice de Morosidad | 2000 a 2019 % UDAPE
.y ASF.L
Tasa de Interés
Tasa de Activa Efectivaen | 2000 a 2019 % BCB.y
Interés . A.S.F.L
Moneda Nacional
Tasa de crecimiento Miles de
PIB del Producto Interno | 2000 a 2019 Bolivianos IN.E.
Bruto (PIB)

Fuente: Elaboracion Propia.

1.4.

1.4.1.

Objetivos

Objetivo General

El objetivo central de la presente investigacion responde al problema planteado.

“Identificar los factores que inciden en la rentabilidad de las Entidades

Financieras de Vivienda durante el periodo 2000 — 2019.”

1.4.2.

Objetivos Especificos

e Analizar los datos del R.O.E. que presentan las E.F.V. en el periodo de estudio.

e Estudiar cada variable que incide en la rentabilidad en las E.F.V.

e Desarrollar un modelo econométrico para el andlisis de los factores que inciden

en la rentabilidad de las E.F.V.
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1.5. Justificacion
1.5.1. Justificacion Teorica

El presente trabajo de investigacion obtendra los conocimientos sobre la identificacion
y analisis de los factores que inciden en la rentabilidad de las E.F.V., este analisis se
realiza a través de las relaciones de causa y efecto de las variables independientes, para
reforzar la teoria existente del efecto de la tasa de interés, la inflacion, la morosidad, el
empleo y el P.I.B., esto a fin de conocer el comportamiento de estos factores con la

rentabilidad.
1.5.2. Justificacion Practica

La justificacion practica se sustenta en la necesidad de identificar cudles son los
factores que inciden en la rentabilidad en las E.F.V., para mejorar la rentabilidad,
promover un desempefio optimo de las E.F.V., de esta manera mantener la salud del

sistema financiero boliviano y contribuir en el crecimiento econdmico del pais.
1.5.3.  Justificacion Social

En el sistema financiero boliviano, las E.F.V. continuamente evolucionan de acuerdo
a las necesidades de los usuarios y estas se especializan en el crédito destinado a la
adquisicion de vivienda. Por ello se debe conocer los factores que afectan a la
rentabilidad de las E.F.V., para asi garantizar el flujo de recursos y mejorar la gestion

de riesgo de crédito en las E.F.V.

1.6. Delimitacion del Trabajo de Investigacion

El presente trabajo de investigacion esta referido al anlisis de factores que inciden en

la rentabilidad de las E.F.V.
1.6.1. Delimitacion Temporal

El periodo de anélisis del presente trabajo es del 2000 al 2019, reuniendo 20 afios de
datos, teniendo asi los suficientes antecedentes para determinar la incidencia de las

variables independientes sobre la variable dependiente.
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1.6.2. Delimitacion Espacial

El trabajo de investigacion estd dentro de la menciéon de Economia Financiera,
analizando el sistema financiero, especificamente las E.F.V. con licencia otorgada por

la A.S.F.I. en Bolivia (La Primera E.F.V., El Progreso E.F.V. y La Promotora E.F.V.).

1.7. Metodologia

La investigacion utiliza el método Hipotético — Deductivo’, con este método se
combina la reflexion racional con la observacidén de la realidad, el cual trata de
establecer la veracidad o falsedad, las consecuencias o proposiciones de la hipotesis
planteada, asi realizar el proceso de identificacion de cada una de las partes que
caracteriza una realidad. De esta forma se establece las relaciones causa-efecto,
describiendo la relacion de los elementos que identifica el objeto con el problema de la
investigacion y nos permite observar los enfoques de la rentabilidad y asi deducir como

podria ser su comportamiento.

También se utiliza el Método Historico'?, este método nos ayuda a investigar sucesos
pasados relevantes para comprobar la hipotesis, es utilizado debido a la informacion
recopilada para el estudio del periodo 2000 — 2019, para la variable dependiente y

variables independientes.

1.7.1. Tipo de investigacion

En la presente investigacion se utiliza el tipo de investigacion explicativa y
descriptiva!l, la primera busca establecer las causas de ciertas circunstancias que son
el objeto de estudio y justificar porque sucede un hecho, y la segunda nos ayuda a

recolectar los datos de cada variable, asi analizar el impacto que puedan tener.

? (Behar, 2008, pag. 40)
10 (Behar, 2008, pag. 41)
' (Sampieri, 2014, pags. 92 - 98)

12



1.7.2.  Fuentes de Investigacion

Esta investigacion utilizara datos de fuentes secundarias e instituciones que manejan

datos financieros oficiales, entre estas se encuentran:
e Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (A.S.F.IL.).
e Banco Central de Bolivia (B.C.B.).
e Instituto Nacional de Estadistica'? (.N.E.).
e Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Economicas (U.D.A.P.E.).
e Sitios Web oficiales de las E.F.V.

Con todos los datos se realizard un analisis de la situacion para comprobar la hipotesis

planteada.

12 Mencionado desde aqui como .N.E. por sus siglas.
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CAPITULO 11

MARCO TEORICO Y
CONCEPTUAL
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2. Marco Teorico y Conceptual

2.1. Marco Tedrico
2.1.1. Regulacion del Sistema Financiero de Bolivia

La Ley 393 de Servicios Financieros, promulgada el 21 de agosto de 2013, considera a

13

la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero ', como, la institucion responsable

de la regulacion y supervision de entidades financieras, con las atribuciones conferidas

por la Constitucién Politica del Estado Plurinacional.'*

Segtin el portal Institucional de la A.S.F.I., el objeto que tiene es, "Regular, controlar y
supervisar los servicios financieros”, por lo cual cualquier entidad financiera debe tener

autorizacion de A.S.F.I. para poder prestar sus servicios.

Los tipos de entidades financieras que estan reguladas por la A.S.F.I. para realizar

operaciones de captacion y colocacion de créditos, son:
a) Entidades financieras del Estado o con participacion mayoritaria del Estado:
1. Banco de Desarrollo Productivo.
2. Banco Publico.
3. Entidad Financiera Publica de Desarrollo.
b) Entidades de intermediacion financiera privadas:
1. Banco de Desarrollo Privado.

2. Banco Multiple.

13 Mencionado desde aqui como A.S.F.I. por sus siglas.
14 (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013) Anexo — Glosario de términos financieros del
Sistema Financiero: A.S.F.I.
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3. Banco PYME.
4. Cooperativa de Ahorro y Crédito.
5. Entidad Financiera de Vivienda.
6. Institucion Financiera de Desarrollo.
7. Entidad Financiera Comunal.
¢) Empresas de servicios financieros complementarios:
1. Empresas de arrendamiento financiero.
2. Empresas de factoraje.
3. Almacenes generales de depdsito.
4. Camaras de compensacion y liquidacion.
5. Burés de informacion.
6. Empresas transportadoras de material monetario y valores.
7. Empresas administradoras de tarjetas electronicas.
8. Casas de Cambio.

9. Empresas de servicios de pago movil.

16



Cuadro 2. Estructura del Sistema de Intermediacion Financiera.

- Banco de desarrollo Productivo
- Banco Publico
- Entidad Financiera Publica de Desarrollo

Entidades Financieras del
Estado

Banco de Desarrollo Privado

- Banco Multiple

Perspectiva del Sistema - Banco PYME

Financiero Privado

- Cooperativa de Ahorro y Credito

con vocacion al desarrollo - Entidades Financieras de Vivienda

Institucion Financiera de Desarrollo

Entidades Financieras Comunales

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la Ley 393 de Servicios Financieros.

2.1.2. Rentabilidad Bancaria

Segtin un informe del Banco de Grecia'®, los autores Athanasoglou, Brissimis, & Delis
consideran que, la rentabilidad de los bancos esta representada por determinantes
internos y externos. Los determinantes internos conforman el dmbito de cuentas
bancarias, es decir los balances y las cuentas de pérdidas y ganancias definen el analisis
microeconomico de los determinantes especificos de la rentabilidad bancaria. Los
determinantes externos son las que no guardan relacion con la administracion de la
entidad financiera. Estas reflejan la situacion econdmica y el entorno legal, los cuales

son los que afectan el funcionamiento y el rendimiento de las instituciones financieras.

15 (Athanasoglou, Brissimis, & Delis, 2005, p. 6)
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También Athanasoglou, Brissimis y Delis, indican que las variables externas de la
rentabilidad de los bancos, se podria distinguir mejor entre las variables de control que
describen el entorno macroeconémico, como la inflacion, las tasas de interés, el
producto ciclico y las variables que representan las caracteristicas del mercado como

la concentracion, tamafio de la industria y la propiedad.®

Asi también entre estas variables de control macroecondémico que explican la
rentabilidad, mas utilizadas son la tasa de inflacion, el interés a largo plazo o la tasa de

crecimiento de la oferta monetaria.

El autor Revell en 1979 en el periédico Financial Times'!”, introduce la cuestion de la
relacion entre la rentabilidad de los bancos y la inflacion. El efecto de la inflacion en
la rentabilidad depende de que si los salarios de los bancos y otros gastos operativos
aumentan a un ritmo mas rapido que la inflacion. La pregunta seria como madurar la
economia para asi poder pronosticar con precision la inflacion futura y asi los bancos
podrian manejar mejor sus costos de operacion. De esta manera se establece que el
efecto que tendra la inflacion respecto a la rentabilidad del banco dependera de la
anticipacion de las expectativas inflacionarias. Una tasa de inflacion anticipada por los
bancos implica que las entidades financieras pueden ajustar los tipos de interés con el
fin de aumentar sus ingresos mas rapido que sus costos y por lo tanto obtener un mayor
beneficio econdmico; demostrando asi una relacidon positiva entre la inflacion o las

tasas de interés a largo plazo y la rentabilidad.

También identificaron los posibles movimientos ciclicos en la rentabilidad de los
bancos a medida que estas estén correlacionadas con el ciclo econémico. Sus estudios
indican que existe tal correlacion, aunque las variables utilizadas no eran medidas
directas del ciclo comercial. Utilizaron la tasa de crecimiento anual del PIB para
identificar una relacion de este tipo, ademas de una serie de variables macroeconomicas

como el PIB, la tasa de desempleo y la tasa de interés diferencial.

16 (Athanasoglou, Brissimis, & Delis, 2005, p. 8)
17 (Revell, 1979, pag. 9)
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Segtin los autores Staikouras C. y Wood G.,'® los efectos de la inflacion tienen un papel
primordial para la estabilidad del sistema financiero. Observd que las variaciones en
rentabilidad de los bancos pueden ser fuertemente explicadas por el nivel de la
inflacion. Una influencia indirecta tiene importancia en los bancos, ya que esto radica
en el impacto de la inflacion sobre sus clientes y los cambios en la demanda para
diferentes tipos de servicios financieros. Los incrementos inesperados de la inflacion
causan problemas de liquidez para los prestatarios, lo cual puede llevar a que los
acuerdos establecidos para los prestamos no sean cumplidos, esto generard que las
entidades financieras que brindan los prestamos perciban una gran cantidad de
pérdidas. Ademas, la inflacion es una de las principales vias por la cual es posible

afectar las operaciones y los margenes de los bancos por medio de las tasas de interés.

Menciona que la inflacion alta y variable tiene un importante impacto en las ganancias
del banco. Porque primero, se crea una gran dificultad para la "evaluacion de las
decisiones de préstamo", ya que al otorgar un préstamo a una tasa de inflacion
anticipada puede llegar a ser mucho mas marginal si la inflacion es inesperadamente
baja, pues generaria tasas de interés inesperadamente altas. La incertidumbre sobre el
futuro de la inflaciéon puede causar problemas en la planificacion y en la negociacion
de los préstamos. Por tltimo, la inflacion alta y variable fomenta la inversion en los
mercados de financiacion bancaria de propiedad, una estrategia de inversion que puede
llevar al mercado a pérdidas o gran rentabilidad de acuerdo con la politica monetaria

que se aplique."’

Segun Aguiar I, este indicador de la rentabilidad, se relaciona por cociente al resultado
neto con los recursos propios. En cuanto a la cifra de recursos propios esta puede
computarse bien sobre los recursos totales que figuran en el balance, los cuales incluyen
a el capital social y a las reservas de todo tipo (capital realmente desembolsado y las

reservas).?’

18 (Staikouras & Wood, 2004, pags. 58 - 63)
19 (Staikouras & Wood, 2004)
20 (Aguiar, 2005, pag. 70)
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2.1.3. Entidades Financieras de Vivienda con licencia de Bolivia

En Bolivia actualmente solo tres E.F.V. tienen licencia de funcionamiento, entre estas

se encuentran La Primera E.F.V., La Promotora E.F.V. y El Progreso E.F.V.

e LaPrimera E.F.V.

Logotipo de La Primera E.F.V.

Tiene participacion en los departamentos de Chuquisaca, La Paz, Cochabamba, Tarija
y Santa Cruz, fue fundada como Asociacion Mutual de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda La Primera en el afio 1964 con el proposito de apoyar, mediante créditos de

vivienda, a las familias bolivianas que anhelaban tener su casa propia.

En 2015, después de finalizar los tramites correspondientes y cumplir todos los
requisitos que pedia la Ley N° 393 de Servicios Financieros, para constituirse como
E.F.V., la Mutual La Primera se transform6 en La Primera E.F.V., manteniendo sus
principios y valores que la caracterizaban. La Primera E.F.V. trabaja para mejorar las
condiciones de vida de la poblacion boliviana, cumpliendo su principal objetivo que
es: “Apoyar el suefio de tener una casa propia, brindando una variedad de créditos para
la prosperidad y cuidando los ahorros de forma garantizada de cada boliviano y

boliviana que depositan su confianza en esta entidad financiera”.
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Los valores de compromiso con la comunidad y funcion social de La Primera E.F.V.
son: Equidad, otorgar servicios financieros sin diferencias ni discriminaciones a todos
los consumidores financieros, logrando el acceso universal a los servicios financieros;
Respeto, comportamiento, basado en el reconocimiento de derechos de los demas;
Compromiso, con la sociedad, con el medio ambiente y con los consumidores
financieros; Solidaridad, compromiso con la sociedad y conforme a su responsabilidad
social; Honestidad, adecuada conducta, honrada y conforme a la verdad que se expresa

en el correcto proceder de funcionarios y directivos en el desempeio de sus labores.

e [aPromotora E.F.V.

LA PROMOTORA

Entidad Financiera de Vivienda

Logotipo de La Promotora E.F.V.

Tiene participacion Unicamente en el departamento de Cochabamba, esta entidad vio
el tema del déficit habitacional en Bolivia y sigue siendo uno de los més grandes
problemas que enfrentan la poblacion boliviana y las escasas posibilidades de que las
familias puedan encontrar financiamiento para la compra o construccion de una casa,
con esto surgio en ese entonces la Mutual La Promotora en 1967, concebida como una

asociacion civil sin fines de lucro.

Entre el 2000 y 2003, La Promotora sobrellevo la crisis economica del pais , tomando
previsiones y los recaudos de no prestar al 100%, sino maximo hasta el 75%, con lo
que tenian un 25% de margen de seguridad. Posteriormente en el 2006, con el gobierno
de Evo Morales, se presentaron nuevos cambios, como la transformacion de la
Superintendencia en A.S.F.I. y se realizaron modificaciones y afaden nuevas
reglamentaciones en la nueva ley 393 de Servicios Financieros, ahi fue donde la Mutual

La Promotora pasa a ser una E.F.V.
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Actualmente la Promotora E.F.V., ha conseguido la confianza dentro del sistema
financiero, esto llevo a planes de expansion en el pais a los departamentos de Potost,
Beni y Pando para marzo - abril del 2020, lo cual no se pudo realizar porque en marzo
de la gestion 2020 se entrd en cuarentena por coronavirus (COVID-19), esto ocasiono

que sus planes sean postergados.

e El Progreso E.F.V.

Logotipo de El Progreso E.F.V.

Fue fundada el 11 de agosto de 1967, desde ese afio se dedico a construir viviendas y
urbanizaciones en la ciudad de Oruro, se dedica a la intermediacion de Recursos
Financieros, mediante la captacion de ahorros y la colocacion de préstamos

especialmente para sectores de menores ingresos, asi dar soluciones habitacionales.

Esta entidad financiera tenia también sus actividades de intermediacion financiera en
las poblaciones de Huanuni y Llallagua (Departamento de Potosi), mediante Agencias,
las que fueron cerradas después de varios afios de servicio en 1992, debido a la grave
crisis econdmica de 1985, estas poblaciones recibieron también muchos beneficios de

vivienda.
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Con la aprobacion de la Ley 393 de Servicios Financieros, al igual que las demas

mutuales de Bolivia, la mutual El Progreso pasa a denominarse El Progreso E.F.V.

El Progreso E.F.V., actualmente es una de las tres E.F.V. que continua con su licencia
de funcionamiento en el pais, gracias a la confianza de los orurefios y los consecuentes
ahorristas asociados, esta E.F.V. se encuentra consolidada plenamente, con solvencia,
solidez y seguridad financiera, bajo el lema “la vivienda es el primer factor del

desarrollo econdémico y social de la humanidad”.
2.14. Comité de Basilea

Basilea es creado con el proposito de restaurar la confianza y estabilidad del sistema
financiero internacional, estos son los acuerdos o recomendaciones internacionales de

supervision bancaria, emitidos por el comité internacional de supervision bancaria.

El objetivo del Comité de Basilea es fortalecer, en general, los sistemas bancarios. Para
alcanzar esa meta, se fomentan normas respecto a diversos temas como blanqueo de
capitales, buen gobierno corporativo, manejo del riesgo crediticio, control interno,

entre otros.?!
En resumen, la regulacion de los acuerdos de Basilea??, se pueden describir:

Basilea I, fue publicado en 1988 en Basilea, Suiza, por el comité de Basilea, compuesto
por los gobernadores de los bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canada, EE. UU,
Francia, Italia, Japon, Holanda, el Reino Unido, Suecia, Suiza (G-10) y Espaia y
Luxemburgo; su objetivo fue establecer un capital minimo que debia tener una entidad

bancaria en funcion de los riesgos que afrontaba.

Basilea II, fue propuesto en junio de 2004, con un nuevo conjunto de recomendaciones
y tenia como objetivo establecer requerimientos de capital incorporando la

probabilidad de incumplimiento crediticio por parte de los distintos prestatarios.

21 (Economipedia, 2019) disponible en https://economipedia.com/definiciones/comite-de-
basilea.html
22 (Gonzalez Nucamendi & Solis Rosales, 2012)
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Basilea III, fue admitido el 16 de diciembre de 2010 y su objetivo era fortalecer el

sistema financiero tras la crisis de las hipotecas subprime (crisis de hipotecas basura en

EE.UU.).

Basilea III realizo mejoras importantes, por lo que a nivel intencional se estd abordando
la implementacion de las recomendaciones de este marco, como respuesta a diferentes

crisis financieras y de solvencia de las entidades financieras.

Asi el trabajo de Basilea I11I en el contexto del sistema financiero boliviano es un aporte
importante que nos permite apreciar los alcances e impacto que pudiera tener su

aplicacion en el sistema financiero nacional.

Basilea IV, se inici6 su transicion en el 2017, esta es la revision e intenta cubrir las
deficiencias de Basilea III y su objetivo es reforzar la estabilidad financiera y mejorar
la confianza entre los bancos, también trata de tener un impacto en la capacidad de

financiacion para mantener el crecimiento econémico.
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2.2.  Marco conceptual
2.2.1. Intermediacion Financiera

En la ley 393 de Servicios Financieros, se define a la intermediacion financiera como,
la Actividad habitual de captar recursos, bajo cualquier modalidad, para su colocacion
conjunta con el capital de la entidad en forma de créditos o inversiones propias del
. 23 . . .y . . . .
giro.” Por lo tanto las entidades de Intermediacion Financiera realizan operaciones

bancarias como otorgar créditos (activos) y captar ahorros (pasivo).

2.2.2. Entidad Financiera de Vivienda

Segtin la ley 393 de Servicios Financieros, una E.F.V. es una sociedad que tiene por
objeto prestar servicios de intermediacion financiera con especializacion en préstamos
para la vivienda.?* Por lo tanto, las tres E.F.V. que tienen licencia de funcionamiento
en Bolivia incentivan el ahorro familiar, otorgan financiamiento de créditos de

vivienda, mejorando la calidad de vida de la poblacién boliviana.

2.2.3. Rentabilidad
2.2.3.1. Rentabilidad sobre el patrimonio (R.O.E. — Return on Equity)

R.O.E., es la simplificacion de la palabra “Return on Equity”, que se traduce en
“Retorno sobre el Patrimonio”, es un ratio del sistema DuPont® que mide el
rendimiento. El R.O.E. indica la rentabilidad que obtienen los duefios de la empresa o
entidad por invertir su dinero en el negocio, esta variable sirve para indicar cual es la

rentabilidad de la empresa, asi como también si a los inversionistas les conviene invertir

23 (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013) Anexo — Glosario de términos financieros del
Sistema Financiero: Intermediacion Financiera.

24 (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013) Anexo — Glosario de términos financieros del
Sistema Financiero: E.F.V.

%5 El sistema Dupont es un indicador financiero en el analisis del desempefio econémico y
laboral de una empresa, determina el grado de eficiencia con la que la empresa esta utilizando
sus activos, su capital de trabajo y el multiplicador de capital.
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o no. En andlisis de ratios nos permite conocer si la empresa ha incrementado el valor
de las acciones o participaciones; también es un referente para conocer cual es el costo

de capital que la empresa debe ofrecer a nuevos inversionistas.?®

Segun la A.S.F.I., es una medida o ratio de rentabilidad, que relaciona el beneficio neto
(utilidad neta) con el patrimonio promedio de una Entidad de Intermediacion
Financiera.”’ 2 Por lo tanto, la rentabilidad, en este caso referida a las entidades
financieras, debe mostrar el rendimiento que se ha empleado en las actividades llevadas

a cabo por las E.F.V.

Y al relacionar el beneficio neto con los recursos propios de las E.F.V, se debe realizar
una operacion de financiacidon, ya que cada entidad financiera necesita saber si
realmente le conviene tener mas financiamiento. Para ello se necesita considerar que,

la rentabilidad econdmica sea superior al tipo de interés al que consiga su financiacion.

Utilidad Neta
ROE =

Capital
2.2.3.2. Rentabilidad sobre los activos (R.O.A. — Return On Assets)

R.O.A., es la simplificacion de la palabra “Return On Assets”, que se traduce en
“Retorno sobre los Activos”, es el rendimiento sobre los activos y considera la cantidad
de recursos necesarios para respaldar las operaciones de una entidad, asi revela la
eficacia de la administracion para generar utilidades a partir de los activos que tiene
disponibles. Este indicador muestra la rentabilidad de la compaiiia teniendo como base
la totalidad de sus activos (los activos de una compafiia estd compuesta por: el
patrimonio y los pasivos), entonces se debe tener en cuenta el capital de los
inversionistas y las deudas de una entidad, asi evaluar la eficiencia integral de la

administracion para generar utilidades con sus activos.?’

26 (Woolridge & Gray, 2006, pag. 117)

27(A.S.F.L, 2019) Glosario de Términos Econdémicos Financieros.
28 Mencionado desde aqui como E.LF. por sus siglas.

29 (Woolridge & Gray, 2006, pag. 121)
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Segun la A.S.F.L., es la medida o ratio que relaciona el beneficio neto (utilidad neta)
con el promedio de los activos totales de una E.I.F. Muestra cual es la capacidad de los
activos para generar beneficios (utilidades).*

Utilidad Neta
ROA = - -
Activo + Contingente

2.2.4. Empleo

Se denomina empleo a la generacion de valor a partir de la actividad producida por una
persona. Es decir, el empleado contribuye con su trabajo y conocimientos en favor del
empleador, a cambio de una compensacion econdémica conocida como salario.3! Al
solicitar un crédito bancario el empleo es un requisito ya que se debe considerar que

una persona debe tener la capacidad de pagar su deuda.
2.2.4.1. indice de empleo

Es un indicador que proporciona informacién que permite describir el mercado de
trabajo, también es una medida del grado en que la fuerza de trabajo de una economia
participa en la produccion con la poblacion en edad de trabajar (entre 14 y 65 afos

seglin Ley del Trabajo, Capitulo VI, Art. 58-60).%

2.2.5. Mora

Segun la A.S.F.I., la mora es el incumplimiento en el pago de los montos adeudados
de capital o intereses, segun el plan de pagos pactado, considerandose como incumplido
el saldo total de la operacidon desde el dia de vencimiento de la cuota atrasada mas
antigua hasta el dia en que sea puesta totalmente al dia, tanto en capital como en

intereses. En concordancia con lo establecido en el articulo 794° del Codigo de

30 (A.S.F.1, 2019) Glosario de Términos Econdmicos Financieros.
31 (Economipedia, 2019) disponible en https://economipedia.com/definiciones/empleo.html
32 Portal Institucional del I.N.E.
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Comercio los créditos que no tengan una fecha de vencimiento, se consideran vencidos

desde su origen.*

2.2.5.1. Morosidad

La morosidad bancaria es un indicador del nivel de riesgo que se mide como la relacion
entre los morosos y el total de operaciones realizadas. En su esencia se trata de la
relacion entre riesgos inestables, que posiblemente no se cumplan y los que se
cumpliran, y los riesgos totales.** Esta es una situacion en la que el deudor se retrasa
en el pago de la deuda y los intereses, pero es una deuda que atn no ha caido en la

categoria de crédito fallido (irrecuperable).
2.2.5.2. Indice de morosidad

El indice de morosidad para la A.S.F.I. es la cartera de crédito vencida como proporcion
de la cartera total, se la calcula con la sumatoria de la cartera vencida y la cartera en

ejecucion, dividida entre la cartera total.’

2.2.6. Inflacion

La inflacion, es el aumento sostenido y generalizado de precios en una economia. Se
mide por la variacion porcentual del Indice de Precios al Consumidor (IPC). Esta
variacion refleja la evolucion promedio de los precios de una canasta de bienes y

servicios consumidos por una familia representativa.

Entonces cuando existe inflacion se observa que la media de los precios de los bienes
y servicios de un pais han subido o se han inflado. Por ejemplo, del Indice de Precios
al Consumidor, quiere decir que muchos (no necesariamente todos) bienes y servicios
de una economia aumentan de precio. Esto no quiere decir que todos crezcan a la misma

tasa. Algunos podran aumentar, mientras que otros aumentan en un porcentaje mayor

33 Portal Institucional de la A.S.F.I.

34 (Economipedia, 2019) disponible en https://economipedia.com/definiciones/morosidad.html
35 Portal Institucional de la A.S.F.I.

36 (A.S.F.1,, 2019) Glosario de Términos Econdmicos Financieros.
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y otros a una tasa menor (incluso algunos pueden presentar una disminucion), pero en
general, los precios se incrementan de manera sostenida, se produce a lo largo de un

periodo.
2.2.6.1. Tasa de Inflacion

La tasa de inflacion es el coeficiente que muestra la variacion porcentual de los precios
de un determinado territorio, durante un periodo determinado. La tasa de inflacion
recoge las variaciones que experimentan los precios en un periodo determinado, en un
lugar determinado.?” A los incrementos generalizados en los precios de los bienes y los
servicios se le denomina inflacion, por lo que su tasa determina cuan elevada es esta

inflacion.

2.2.7. Tasa de Interés

Es el pago que se recibe por el monto de deposito efectuado en una E.LF., sea banco
multiple, banco PYME, E.F.V., cooperativa de ahorro y crédito abierta con licencia de
funcionamiento de A.S.F.I. Entonces, cuando te prestas dinero de una Entidad de
Intermediacion Financiera, la tasa de interés es el costo o precio que pagas por usar el
dinero que recibiste en calidad de préstamo y debe estar fijada a través de un contrato
entre la Entidad de Intermediacion Financiera y el cliente. La tasa de interés establecida
en el contrato rige por todo el tiempo que trascurra el crédito o el depdsito y solo puede
ser modificada a través de otro contrato o de una adenda al contrato, que es un contrato

adicional o accesorio al contrato principal.*®

37 (Economipedia, 2019) disponible en https://economipedia.com/definiciones/tasa-de-

inflacion.html
38 Portal institucional de la A.S.F.I. — Educacion Financiera
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2.2.7.1. Tipos de Tasas de Interés®
Se tienen los siguientes tipos de tasas de interés:
e Tasa de interés nominal o de pizarra, activa o pasiva

Es la tasa de interés ofertada al publico para operaciones de crédito o de depdsito, segin

corresponda, que no considera capitalizaciones o recargos adicionales.
e Tasa de interés fija

Es la tasa de interés contractualmente pactada entre la entidad supervisada y el cliente,
que no puede ser reajustada unilateralmente en ningin momento durante el plazo que
se ha pactado como fija en el contrato cuando la modificacion a ser realizada afecte

negativamente al cliente.
e Tasa de interés variable

Es la tasa de interés contractualmente pactada entre la entidad supervisada y el cliente,
que se ajusta periddicamente de acuerdo con el plan de pagos pactado, en funcién a las
variaciones de la tasa de interés de referencia (TRe) o de una tasa internacional

publicada por el Banco Central de Bolivia*.

Para el financiamiento destinado al sector productivo y vivienda de interés social, la
tasa de interés variable no puede superar las tasas establecidas bajo el Régimen de

Control de Tasas de Interés.
e Tasa de interés de Referencia (TRe)

Es la Tasa de interés Efectiva Pasiva (TEP) promedio ponderada de los depdsitos a
plazo fijo calculada considerando todos los plazos de las operaciones de estos depositos
del sistema bancario, correspondientes a la semana anterior a la fecha de contratacion

de la operacion o de ajuste de la tasa variable, segiin corresponda. Esta tasa se obtiene

3% Todos los Tipos de Tasas de Interés indicados en este subtitulo tienen la siguiente fuente:
(A.S.F.L, 2019) Glosario de Términos Econdémicos Financieros y el Portal Institucional de la
A.S.F.I. — Educacion Financiera.

40 Mencionado desde aqui como B.C.B. por sus siglas.
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considerando las tasas de interés de los depositos a plazo fijo (DPF) del sistema
bancario, en todos los plazos en que las operaciones sean pactadas durante los 28 dias
anteriores a la fecha de cierre de la semana de calculo. La TRe para cada denominacion
monetaria es publicada semanalmente por el B.C.B. y se considera vigente la tltima

tasa publicada.
e Tasa periddica

Es la tasa anual dividida entre el numero de periodos inferiores o iguales a 360 dias,

que la entidad supervisada defina para la operacion financiera.
e Tasa de interés Efectiva Activa (TEA)

Es el costo total del crédito para el prestatario, expresado en porcentaje anualizado,

que incluye todos los cargos financieros que la entidad supervisada cobre al prestatario.

pPI7PPI
, PPI
[1 +(@{+0) _360]

TEA =
1— or

|

TEA: tasa efectiva activa

i: tasa nominal anual

c: comisiones expresado en tanto por uno
PPI: periodicidad del pago de intereses

or: otros recargos expresado en tanto por uno
e Tasa de interés Efectiva Activa al Cliente (TEAC)

Es la tasa de interés anual que iguala el valor presente de los flujos de los desembolsos
con el valor presente de los flujos de servicio del crédito. El calculo del valor presente
debe considerar la existencia de periodos de tiempo inferiores a un afio cuando asi se
requiera. En tal caso, la TEAC debe ser el resultado de multiplicar la tasa periddica por

el nimero de periodos del afo.
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e Tasa de interés Efectiva Pasiva (TEP)

Es la remuneraciéon total que percibe un depositante, expresada en porcentaje

anualizado, incluyendo capitalizaciones y otras remuneraciones.

2.2.8. Producto Interno Bruto (PIB)

El Producto Interno Bruto (PIB) es una medida del valor de la actividad econdmica de
un pais. Es la suma del valor de todos los bienes y servicios finales producidos
internamente en el pais en un periodo de tiempo determinado, generalmente un afio.*!
Basicamente calcula cual fue la produccion en bienes y servicios que se hizo en un

periodo de tiempo especifico, en un pais.

El PIB puede obtenerse a través del producto, gasto o ingresos. Los principales
agregados del gasto que componen el PIB son el consumo final de los hogares, el
consumo final de las Administraciones Publicas, la formacion bruta de capital fijo

(inversion bruta) y las exportaciones de bienes y servicios.*?

4 (A.S.F.L, 2019) Glosario de Términos Econdémicos Financieros.
42 (Pampillon, 2008)
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CAPITULO I11I

MARCO REGULATORIO E
INSTITUCIONAL
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3. Marco Regulatorio e Institucional

3.1. Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (M.E.F.P.)

El Estado Plurinacional de Bolivia*, es un estado que redistribuye el ingreso (con
politicas sociales de salud, educacion, cultura, medio ambiente y en la reinversion en
desarrollo econdémico productivo), que dirige la economia, da estabilidad
macroecondmica como instrumento de desarrollo econdmico—social para el Vivir Bien
y para regular la economia en todo el pais nombra al Ministerio de Economia y
Finanzas Pliblicas* como una entidad que est4 encargada de contribuir a desarrollar el

modelo econdmico del estado.*’

En el articulo 331 de la Constitucion Politica del Estado, se menciona que las
actividades de intermediacion financiera, la prestacion de servicios financieros y
cualquier otra actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion del
ahorro, son de interés publico y solo pueden ser ejercidas previa autorizacion del
Estado, conforme con la ley.*¢ De esta manera se nombra al M.E.F.P. como regulador,
seguido de la A.S.F.I.,, el cual evalua el logro de objetivos y eleva informes al

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

En la Constitucion Politica del Estado los objetivos de la politica financiera se cumplen

como se muestra en el Cuadro 3.

43 Llamado asi desde 22 de enero de 2010 por medio del Decreto Supremo N° 405 del 20 de
enero del mismo afio, en el periodo del ex presidente Evo Morales.

4 Mencionado desde aqui como M.E.F.P. por sus siglas.

4 Vision del MLE.F.P., con relacion al estado.

4 (Nueva Constitucion Politica del Estado, 7 de febrero de 2009) Cuarta Parte, Titulo I,
Capitulo III, Seccion 111, Art. 331.
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Cuadro 3. Objetivos de la Politica Financiera.

Regular el Sistema Financiero

con criterios de: Igualdad de oportunidades

Solidaridad
Distribucion y redistribucion equitativa

Priorizarla demanda de

Micro y pequefia empresa
servicios financieros de la:

Artesania, comercio y servicios
Organizaciones comunitarias
Cooperativas de produccion

Fomentar la creacion de
entidades no bancarias con fines
de inversion socialmente
productiva

Entidades Financieras de base social

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la CPE, 2009. Cuarta Parte, Titulo I,

Capitulo III, Seccion 11T Art. 330.

Estos objetivos de la politica financiera hacen que el enfoque de la actividad financiera

sea inclusivo y se cumpla el “Plan de Desarrollo Econdémico y Social en el marco del

2947

desarrollo integral para Vivir Bien™’, el cual busca la construccion de una nueva

sociedad y de un Estado plurinacional comunitario.

47 El Plan de Desarrollo Econdémico y Social en el marco del Desarrollo Integral para Vivir
Bien (PDES, 2016 - 2020) del Estado Plurinacional de Bolivia, se constituye en el marco
estratégico y de priorizacion de Metas, Resultados y Acciones, para cumplir el programa de
gobierno.
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3.1.1. Funciones del Ministerio de Economia y Fianzas Publicas

Las atribuciones del M.E.F.P., en el marco de las competencias asignadas al nivel

central por la Constitucion Politica del Estado, son las siguientes*:

e Formular las politicas macroeconémicas en el marco del Plan General de

Desarrollo Econémico y Social.

e Formular, programar, ejecutar, controlar y evaluar las politicas fiscales y

financieras.

e Determinar, programar, controlar y evaluar las politicas monetaria y cambiaria

en coordinacién con el B.C.B.

o Ejercer las facultades de autoridad fiscal y 6rgano rector de las normas de gestion

publica.

o Elaborar el proyecto de Presupuesto General de la Nacion, en coordinacion con
los Organos y Entidades del Sector Piiblico, en el marco del Plan General de

Desarrollo Econémico y Social.

« Controlar la ejecucién presupuestaria de los Organos y Entidades del Sector

Publico, establecidos en la Constitucion Politica del Estado.

e Asignar los recursos en el marco del PGE y de acuerdo a la disponibilidad del

Tesoro General de la Nacién.

e Desarrollar e implementar politicas que permitan precautelar la sostenibilidad

fiscal, financiera y de endeudamiento de los 6érganos y entidades publicas.

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

competente.

o Establecer la politica salarial del sector publico.

48 (Decreto Supremo N° 29894, 07 de febrero de 2009) Titulo III, Capitulo IX, Articulo 52.
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Formular politicas en materia de intermediacion financiera, servicios e

instrumentos financieros, valores y seguros.

Supervisar, coordinar y armonizar el régimen fiscal y tributario de los diferentes

niveles territoriales, en el marco de sus competencias.

Ejercer las facultades de organo rector del Sistema Nacional de Tesoreria y
Crédito Publico, en concordancia con los Articulos 322 y 341 de la Constitucion

Politica del Estado.

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

Negociar y contratar financiamiento externo.

Transmitir y transferir a los 6rganos y entidades estatales, recursos publicos
para la constitucion de Fideicomisos, para la implementacion de los Programas
y Politicas del Gobierno, de conformidad a norma especifica.

Recopilar, procesar y publicar informacion econdémica financiera de las
entidades del sector publico de los diferentes niveles territoriales.

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

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

Pension Minima.

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

Cotizaciones.

Normar, fiscalizar y controlar a las entidades que otorgan prestaciones y/o

realizan actividades de seguridad social de largo plazo.
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o Formular procedimientos de gestion y control del costo fiscal del Sistema de

Reparto y la Compensacion de Cotizaciones.

3.2. Banco Central de Bolivia (B.C.B.)

En 1911, inici6 sus operaciones como el Banco de la Nacion Boliviana, pero a
sugerencia de la Mision Kemmerer*’, cambia a B.C.B., con lo que se reorganiza e inicia

sus operaciones de manera formal y se aprueba la Ley General de Bancos.

Cuadro 4. Regulacion Financiera: Evolucion Historica.

Leyes: Modelo de régimen Regulatorio

Ley de Bancos
4 y Entidades e
« 1928 Financieras * 2013
* Mision * Estado
Kemmerer * 1993 Plurinacional
» Economia de

Libre Levd

Ley General de Mercado Cy de

~ Servicios

Bancos

Financieros

Fuente: Elaboracion Propia con informacion del portal institucional del B.C.B.

49 Kemmerer reorganizé varios bancos centrales de otros paises. Con esa experiencia, el
gobierno boliviano le encomendo la organizacién del Banco Central como parte de un conjunto
de disposiciones econémicas y financieras, entre las cuales se encontraban, por ejemplo, una
legislacion bancaria que luego estuvo vigente durante décadas, la creacion de la
Superintendencia de Bancos y Seguros y la Contraloria General de la Republica. En base a las
recomendaciones de la Mision Kemmerer, el Banco Central de Bolivia concentr6 el privilegio
exclusivo de emitir la moneda nacional, el manejo de la tasa de descuento, las operaciones de
mercado abierto y el control de la politica crediticia.
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Segun la Constitucion Politica del Estado, el B.C.B. es, una institucion de derecho
publico, con personalidad juridica y patrimonio propio. Tiene autonomia en la gestion
administrativa y técnica. En el marco de la politica econdmica del Estado, su funcion
es mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir
al desarrollo econémico y social.*® Por lo tanto, el 6rgano Ejecutivo otorga atribuciones
al B.C.B. para que sea la unica institucion con autoridad monetaria y cambiaria del pais
y el rector del sistema de intermediacién financiera nacional, con competencia

administrativa y financiera.
3.2.1. Funciones del Banco Central Bolivia

Son atribuciones del B.C.B. segtn la Constitucion Politica del Estado, en coordinacion
con la politica econémica determinada por el Organo Ejecutivo, ademas de las

sefialadas por la ley:*!
1. Determinar y ejecutar la politica monetaria.

Al tener la responsabilidad de determinar y ejecutar la politica monetaria, el B.C.B.

controla y regula la cantidad de dinero circulante en la economia del pais.
2. Ejecutar la politica cambiaria.

El B.C.B. gjecuta la politica cambiaria normando la conversion del boliviano con
relacion a las monedas de otros paises. Esta politica se orienta a mitigar las presiones

inflacionarias de origen externo y preservar la estabilidad del sistema financiero.
3. Regular el sistema de pagos.

El B.C.B. regula el sistema de pagos, destinado a promover la seguridad y eficiencia

de las transacciones.

30 (Nueva Constitucion Politica del Estado, 7 de febrero de 2009) Cuarta Parte, Titulo I,
Capitulo II1, Seccion 11, Articulo 327
3 (Nueva Constitucion Politica del Estado, 7 de febrero de 2009) Cuarta Parte, Titulo I,
Capitulo III, Seccion II, Articulo 328
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4. Autorizar la emision de la moneda.

El B.C.B. ejerce en forma exclusiva e indelegable la funcion de emitir la unidad
monetaria de Bolivia, “el boliviano”, en forma de billetes y monedas metalicas. En la
actualidad ejerce esta funcion contratando la impresion de billetes y la acufnacion de

monedas, incluidas las que se emitan con fines conmemorativos.
5. Administrar las reservas internacionales.

Estas se consideran inembargables y no pueden ser objeto de medidas precautorias,
administrativas ni judiciales. Las reservas internacionales estan constituidas

principalmente por:
e Oro fisico.

e Divisas depositadas en el propio B.C.B. o en instituciones financieras fuera del

pais a la orden del Ente Emisor.
e Letras de cambio y pagarés en favor del B.C.B.

o Titulos publicos y otros titulos negociables emitidos por gobiernos extranjeros,
entidades y organismos internacionales o instituciones financieras de primer

orden del exterior.

e Aportes propios a organismos financieros internacionales.

3.3. Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (A.S.F.L.)

En la Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia se puede considerar el
Articulo 330. I. el cual habla de la regulacidn del sistema financiero con igualdad de
oportunidades para todas las entidades financieras, asi también en el Articulo 332. 1. se
menciona que las entidades financieras estardn reguladas y supervisadas por una
institucion de regulacion de bancos y entidades financieras en nuestro caso la A.S.F.I.

que tiene jurisdiccion en todo el territorio boliviano.
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La A.S.F.L es la institucion encargada de regular y supervisar el funcionamiento de las
Entidades Bancarias, Cooperativas, Mutuales, Fondos Financieros, entidades que
operan en el Sector de Valores y aquellas que prestan Servicios Auxiliares Financieros,
mismas que son parte del Sistema Financiero del Estado Plurinacional de Bolivia, para

poder regular la A.S.F.I. emite una normativa que esta destinada a:

o Evitar que las entidades financieras incurran en riesgos excesivos que pongan

en peligro los ahorros del publico y la estabilidad del sistema.

e Proteger los derechos de los consumidores financieros y promover la prestacion

de servicios de 6ptima calidad por parte de las entidades financieras.
3.3.1. Funciones de la A.S.F.I.
e Proteger los ahorros del publico.
e Velar por la estabilidad, solidez y confianza del Sistema Financiero.
e Impulsar el crecimiento y desarrollo econémico del pais.

e Proteger y promover el ejercicio de los derechos y obligaciones de los

consumidores financieros.

e Crear condiciones para el funcionamiento de nuevas entidades dedicadas al
financiamiento de sectores productivos, a través del fomento al acceso de

servicios financieros en todo el territorio nacional.

e Promover el Mercado de Valores y Velar porque dicho Mercado sea sano,

seguro, transparente y competitivo.

o Fortalecer el sistema de prevencion, deteccion y control de legitimacion de

ganancias ilicitas, corrupcion y delitos precedentes.

e Desarrollar un sistema de prevencidn, identificacion y control de lucha contra

la corrupcién y actividades financieras ilegales.

o Fortalecer y mejorar la calidad de los procesos internos de control, eficiencia,

ética y transparencia institucional.
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o Desarrollar procesos de acceso a la informacion, abiertos al control social.

Entre sus funciones también se encuentra proteger al consumidor financiero’, asi
también el consumidor financiero puede solicitar la Reparacion de Dafios>? a la

A.S.F.I, la cual intervendra con sanciones considerando la gravedad de la infraccion™.

3.4. Ley N° 1488 de Bancos y Entidades Financieras

En la Ley de Bancos y Entidades Financieras (ley 1488) actualmente abrogada®* a las
E.F.V. se las llamaba M.A.P. que eran consideradas como Entidades de Intermediacion

Financiera No Bancaria.>

Cuadro 5. Sistema Financiero (Ley 1488 de Bancos y Entidades Financieras).

Bancos Corporativos

Bancos de Microfinanzas

Fondos Financieros Privados (FFP)

Mutuales de Ahorro y Préstamo (M.A.P.)

> 9
wn

=
SR
Qs
O =
FUUJ
0 O
23
— 0
2
8/@

Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC)

Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD)

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de OLMOS, R. (2014). El Rol del sistema

financiero en el Nuevo Modelo Economico Social, Comunitario, Productivo, Bolivia,

pag. 8.

32 (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013) Titulo I, Capitulo IV, Seccion IV, Articulo 45.
33 (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013) Titulo I, Capitulo IV, Seccion IV, Articulo 41.
34 Queda abrogada la Ley N° 1488 de Bancos y Entidades Financieras, de 14 de abril de 1993,
y todas las disposiciones que sean contrarias a la presente Ley N°393 de Servicios Financieros.
55 (Ley N° 1488 de Bancos y Entidades Financieras, 05 de mayo de 2014) Titulo IV, Articulo
69.
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En la ley 1488 en el Articulo 74 se considera a las M.A.P. como entidades privadas sin
fines de lucro que intermedian recursos financieros en las caracteristicas y limitaciones

establecidas.

3.5. Ley N° 393 de Servicios Financieros

Las M.A.P., tuvieron un plazo de dos afios a partir de la entrada en vigencia de la Ley
393 de Servicios Financieros (21 de agosto del 2013), para transformarse en E.F.V.,

siguiendo el siguiente criterio y procedimiento:

El setenta y cinco por ciento (75%) del patrimonio neto de la mutual de ahorro y
préstamo se individualizo en certificados de capital de Bs. 100.- (Cien Bolivianos) y se
adjudico en propiedad en forma igualitaria y sin contraprestacion econdmica a todos
los asociados que registraron en cuentas de cajas de ahorro en los ultimos dos afios con
un saldo promedio de Bs. 700.- (Setecientos Bolivianos). Y el restante veinticinco por
ciento (25%) del patrimonio neto de la mutual de ahorro y crédito, permanecié en la

entidad bajo el concepto de reserva no distribuible de la E.F.V..%°

Asi la Ley N° 393 debe reconfigurar el Sistema Financiero de la siguiente manera:

36 (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013) Disposicion Transitoria, Primera.
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Cuadro 6. Reconfiguracion del Sistema Financiero.

|

— Bancos Corporativos Bancos Multiple —

——  Bancos de Microfinanzas Bancos PYME —

Entidad Financiera de
Vivienda (E.F.V.)

Fondos Financieros Privados
(F.F.P)

Cooperativa de Ahorro y
Credito (C.A.C.)

Mutuales de Ahorro y
Préstamo (M.A.P.)

NN

( R
Cooperativas de Ahorro y Instituciones Financieras de
Crédito (C.A.C.) Desarrollo (ILF.D.)
. J
Instituciones Financieras de Entidad Financiera Comunal | |
Desarrollo (I.LF.D.) (E.F.C.)

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la Ley N° 1488, Ley N° 393 y Apuntes
de la materia de Finanzas Corporativas dictado por el Lic. Reynaldo Yujra, gestion 11

—-2017.

Los Bancos Corporativos pasan a ser Bancos Multiples, los Bancos de Microfinanzas
y los denominados Fondos Financieros Privados pueden optar a convertirse en Bancos
Multiples o Bancos PYME, las M.A.P. ahora se denominan E.F.V., las Cooperativas
de Ahorro y Crédito al igual que las Instituciones Financieras de Desarrollo se
mantienen y se crea la Entidad Financiera Comunal, como se puede observar en el

Cuadro 6.

La ley 393 considera que el sistema financiero se divide en tres partes, las cuales son:
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* Entidades financieras del Estado o con participacion mayoritaria del Estado.
* Entidades de intermediacion financiera privadas.
* Empresas de servicios financieros complementarios.

Los cuales se desglosan de la siguiente manera:

Cuadro 7. Sistema Financiero — Ley 393 de Servicios Financieros.

Sistema Financiero Actual
(Ley 393)

- Empresas de

arrendamiento
financiero.
- Banco de Desarrollo EniEES
. factoraje.
Privado.
e - Almacenes generales
- Banco Multiple. de depésito
- Banco PYME.  CPOSTEO-
. - Camaras de
- Cooperativa de »
- Banco de Desarrollo oy compensacion y
. Ahorro y Crédito. e,
Productivo. liquidacion.
- Banco Publico. . . . - Bur6s de informacion.
. . . - Entidad Financiera
- Entidad Financiera de Vivienda - Empresas
Publica de Desarrollo. : transportadoras de
- Institucion Financiera e
valores.
de Desarrollo. _ Empresas
- Entidad Financiera .p .
administradoras de
Comunal.

tarjetas electronicas.

- Casas de Cambio.
Empresas de servicios
de pago movil.

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la Ley 393 de Servicios Financieros,

Titulo II, Capitulo IIT art. 151. Parrafo I.
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Las anteriormente denominadas M.A.P. con la disposicion transitoria, pasan a ser parte
de la segunda division Entidades de Intermediacion financiera privada denominandose

E.F.V.%’, como se observa en el Cuadro 7.

Las Entidades de Intermediacion Financiera Privadas deben cumplir con un capital
minimo requerido y delimitado por la A.S.F.L., las cuales se encuentran en el Cuadro

8.

Cuadro 8. Capital de Entidades de Intermediacion Financiera Privada.

INSTITUCION CAPITAL

Banco de El equivalente a UFV30.000.000,00.- (Treinta Millones de
Desarrollo Unidades de Fomento a la Vivienda).

Privado

Banco El equivalente a UFV30.000.000,00.- (Treinta Millones de
Multiple Unidades de Fomento a la Vivienda).

Cooperativa abiertas El equivalente a UFV600.000,00.- (Seiscientas
de ahorro y Mil Unidades de Fomento a la Vivienda)

crédito

societarias  El equivalente a UFV300.000,00.- (Trescientas
Mil Unidades de Fomento a la Vivienda)

Entidad El equivalente a UFV2.000.000,00.- (Dos Millones de Unidades
Financierade  4c Fomento a la Vivienda).

Vivienda

Il}Stit“C.i(’n El equivalente a UFV1.500.000,00.- (Un Millén Quinientas Mil
Financierade  ypjdades de Fomento a la Vivienda).

Desarrollo

Entidad El equivalente a UFV500.000,00.- (Quinientas Mil Unidades de
Financiera Fomento a la Vivienda).

Comunal

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la Ley 393 de Servicios Financieros.

Titulo IV, Capitulo I art. 217. Parrafo 1. y art. 218, Parrafo I.

57 (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013) Disposicion Transitoria, Primera.
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Las entidades de intermediacion financiera privada, deben tener un capital pagado
minimo en moneda nacional equivalente a Unidades de Fomento a la Vivienda y para
las E.F.V. son UFV 2.000.000,00 y considerando que por unidad de UFV son Bs.
2,36937.- entonces en bolivianos llegan a ser Bs. 4.738.740,00 para las E.F.V.

3.6. Entidades Financieras con Licencia
Actualmente las entidades financieras que cuentan su licencia de funcionamiento son:

Cuadro 9. Bancos Miiltiples con licencia de funcionamiento.

Cobertura por departamento
T 8 32 N
Bancos Miiltiples ema e § IR - I T R
Central | = | & £ | 5| 8| ¢ Y E | ¢
| s | 8 E| S| 2|8 2| =
B | Q| S| Q| ~ || B A
= = s
Q O 70}
1 | Nacional de Bolivia S.A. | La Paz X X X X X X X X X
Mercantil Santa Cruz
2 La Paz X X X X X X X X X
S.A.
3 | Bisa S.A. La Paz X X X X X X X X
4 | Crédito de Bolivia S.A. La Paz X X X X X X X X
5 | Econ6émico S.A. Sani X X X X X
Cruz
6 | Ganadero S.A. S X X X X X X X X
Cruz
7 | Solidario S.A. La Paz X X X X X X X X X
Fomento a Iniciativas
8 .. La Paz X X X X X X X X X
Economicas S.A.
9 | De la Nacion Argentina SO X
Cruz
10 | Do Brasil S.A. S X
Cruz
11 | Prodem S.A. La Paz X X X X X X X X X
12 | Fassil S.A. s X X X X X X X
Cruz
13 | Banco Fortaleza S.A. La Paz X X X X X X

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la A.S.F.1.
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Cuadro 10. Bancos PYME con licencia de funcionamiento.

Cobertura por departamento

T 8 2 N
Bancos PYME e 21818l ezl a|lEl =8
Central S A 25| 8|82
T | = < 3 1) < 8 E <
S Q|5 |C |~ |H=| & ~
= = =
@) &} 70}
De la Comunidad S.A. | Cochabamba X X X
2 | Ecofuturo S.A. La Paz X X X X X X X X

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la A.S.F.1.

Cuadro 11. Cooperativas de Ahorro y Crédito con licencia de funcionamiento

Cobertura por departamento

® = N
Cooperativas de Ahorro Oficina g | N = ol w| «| R °
y Crédito Abiertas Central 2 £ 2 58/ £/9 5§ E
T | & S| E|le | 8| &l pa =
R S| Q| ~ | = | E A
= <
QO (&) N
1 | Jestis Nazareno R.L. | Santa Cruz X X | X | X
2 | Fatima R.L. Santa Cruz
3 San Martin de Porres Santa Cruz X < < | x
Ltda.
4 | San Antonio Ltda. Cochabamba X
5 | Inca Huasi Ltda. Quillacollo X
6 | Quillacollo R.L. Quillacollo X
San José de Punata
7 Lida. Punata X
8 | Loyola Ltda. Cochabamba X | X
9 | Pio X Ltda. Cochabamba X
10 | El Chorolque R.L. Tupiza X | X
11 | San Pedro Ltda. Cochabamba X
Catedral (Potosi) ,
12 RL Potosi X X
13 | Asuncion Ltda. Llallagua X | x
Catedral de Tarija .
14 Ltda. Tarija X
15 | Comarapa R.L. Comarapa X X
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16 | Trinidad Ltda. Trinidad X
Educadores Gran .

17 Chaco Ltda. Yacuiba X

18 | San Mateo Ltda. Vallegrande X

19 | Félix Gainza R.L. Villazén X | X
Magisterio Rural ..

20 R.Lg. Tarija X
San José de Bermejo .

21 Ltda. Bermejo X

22 | San Joaquin Ltda. Cochabamba X

23 | San Roque Ltda. Sucre X X
Madre y Maestra .

24 Ltda. Tarija X

25 | La Merced Ltda. Santa Cruz X | X
San Carlos

26 Borromeo Lida. Cochabamba X

27 | CACEF R.L. Cochabamba X | X

Santa Cruz —

28 | Progreso R.L. El Torno X
Magisterio Rural de .

29 Chuquisaca R.L. Climymisen x

30 La Sagrada Familia La Paz < <

R.L.

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la A.S.F.I.

Cuadro 12. Entidades Financieras de Vivienda con licencia de funcionamiento.

Cobertura por departamento

<
. . . . 5 = N
Entidades Financieras Oficina & 5 £ o | = = = -
PR n o o
de Vivienda Central 2SS 815 8|&®|© g E
T < = 1) I <
S Q| S| C|~ | =] &g A~
= = s
Q O 5]
1 | La Primera La Paz X X X X X
2 | La Promotora Cochabamba
3 | El Progreso Oruro X

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la A.S.F.1.
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Cuadro 13. Instituciones Financieras de Desarrollo con licencia de

funcionamiento.
Cobertura por departamento
Instituciones . &l 2 N
Financieras de Oficina S I N|Eleclg|=s|l&|=]e
Central 5 8| 2| 5|8 =9 B2
Desarrollo T < 8| E| 8| §| &8 2 =
E |l a | S| O |~ | = | E A~
= = =
QO &) n
1 | CIDRE - IFD Cochabamba | x X X X X X X X
2 | FUBODE - IFD Cochabamba | x X X X X
3 | CRECER - IFD La Paz X X X X X X X X X
DIACONIA FRIF -
4 La Paz X X X X X X X X
IFD
5 | IDEPRO - IFD La Paz X X X X X X X X X
6 | IMPRO - IFD La Paz X
7 | PRO MUJER La Paz X X X X X X X X X
& | FONDECO - IFD Santa Cruz X X

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la A.S.F.1.

Cuadro 14. Entidades Financieras del Estado o con Participacion Mayoritaria

del Estado con licencia de funcionamiento

Cobertura por departamento

Entidades Financieras Del

. 5 2 N
Estado o Con Oficina S 8| E| o = | @ S _ | e
Participacion Mayoritaria | Central | ‘5 | 8 Eles T 2 S| 2

]

Del Estado £13|£|c & & E|R|E

&) S &%

1 Banco de Desarrollo La Paz <l x 1l x!lx!lx!x!x/!x
Productivo S.A.M.

2 | Banco Unién S.A. La Paz X | x| x| x| x| X | X | X |X

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la A.S.F.I.
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Todas estas instituciones cuentan con la licencia de funcionamiento porque cumplen

los requisitos legales y fiscales conforme al reglamento establecido por la A.S.F.I.

3.6.1. Normativa para Entidades Financieras de Vivienda

En el Capitulo II, secciéon V de la Ley 393 de Servicios Financieros se tiene toda la

normativa para la constitucion de las E.F.V. En el Articulo 253 se determinan las

operaciones que deben cumplir las E.F.V., entre estas se encuentran:’

a)
b)

c)

d)

g)
h)

8

Emitir cheques de viajero.
Realizar operaciones de factoraje.

Efectuar operaciones a futuro en distintas modalidades, incluyendo contratos a

futuro de compraventa de monedas extranjeras.
Abrir, avisar, confirmar y negociar cartas de crédito, a la vista o a plazo.
Realizar giros y emitir 6rdenes de pago exigibles en el extranjero.

Invertir en el capital de bancos de desarrollo y empresas de servicios financieros

complementarios.
Invertir en el capital de empresas financieras del sector de valores.
Invertir en el capital de empresas de los sectores de seguros y pensiones.

Administrar fondos de inversion para realizar inversiones por cuenta de

terceros.

Seglin la Ley de Servicios Financieros, las E.F.V. no pueden realizar las siguientes

operaciones:’

a) Otorgar créditos con destino distinto al de vivienda o relacionado a la vivienda,

por mas de veinticinco por ciento (25%) del total de la cartera de créditos.

38 (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013) Titulo IV, Capitulo II, Seccion V, Articulo 253.
9 (Ley N° 393 de Servicios Financieros, 2013) Titulo IV, Capitulo II, Seccion V, Articulo 254.
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b) Realizar operaciones de alto riesgo en mercados especulativos no concordantes

con su objetivo.

c) Otras que la A.S.F.I. mediante norma regulatoria establezca considerando la
naturaleza juridica de las E.F.V., la finalidad general de las mismas y otros

aspectos inherentes a su &mbito de operacion.

Todas las E.F.V. deben cumplir con la normativa, de lo contrario es sancionada por la

ASF.IL
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CAPITULO IV
MARCO PRACTICO
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4. Marco Practico

4.1. Evolucion de la Rentabilidad de las Entidades Financieras de Vivienda

El indicador R.O.E. (Resultado Neto de la Gestién/Patrimonio) o ratio de rentabilidad,
relaciona el beneficio neto (utilidad neta) con el patrimonio promedio de una E.LF., en
el caso de la rentabilidad de las E.F.V. del sistema financiero boliviano tienen
porcentajes aceptables en la mayor parte del tiempo de estudio sin embargo tienen una

tendencia decreciente en los ultimos afios.

En el Gréfico 4 se observa que el indicador R.O.E. de las E.F.V. a principios del siglo
presentaron problemas de rentabilidad con porcentajes negativos de -1.81% y -3.24%
en los anos 2000 y 2001 respectivamente. Pero a partir del afio 2002 el indice ha
mostrado una tendencia ascendente hasta el afio 2003 donde se lleg6 al obtener el

mayor indice R.O.E. de todo el periodo de estudio con un 18.48%.

En las gestiones 2004 y 2005 este indicador disminuyo a 13,36% y 11,93%
respectivamente, sin embargo, estos datos al ser positivos no afectaron de manera
negativa al sistema financiero. En el afio 2006, 1a rentabilidad de las E.F.V. se recuper6
y se registro un 14.31%, posterior a eso, en el afio 2007, los niveles de liquidez fueron

menores, ¢ hicieron que el R.O.E. vuelva a registrar un porcentaje negativo de -0.14%.

Posterior a eso desde el 2008 al 2019 se registraron porcentajes bajos, que en el
transcurso de los afos continuaron teniendo disminuciones al promedio del sistema,
sin embargo estos no llegaron a afectar demasiado al sistema financiero ya que algunos
de los indicadores de rentabilidad, contribuyen a los ingresos, haciendo que este no

presente datos negativos.
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Grafico 4. Comportamiento de la Rentabilidad (R.O.E.) de las E.F.V.

RENTABILIDAD
ROE (Utilidad Neta / Capital)

20 18,48

PORCENTAIJE

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E. y A.S.F.L.

Las gestiones 2000 y 2001, fueron dificiles para el sistema financiero boliviano, porque
el volumen de operaciones de la banca se redujo notablemente y los indicadores
financieros empeoraron por el aumento de la cartera en mora y la baja en los

indicadores de rentabilidad, como se puede observar en el Cuadro 15.

En el periodo de andlisis, los indicadores financieros de rentabilidad mas bajos se
presentaron en el 2000 y 2001, ya que se registraron datos negativos, la rentabilidad
sobre activos(R.O.A.) para las mutuales, en el 2000 muestra un nivel negativo de -
0.15%; mientras que en 2001 este indicador mostraba un valor negativo de -0.22%.
Similar situacion presenta el indicador de la rentabilidad sobre patrimonio(R.O.E.)
dado que el nivel de —1.81% de 2000 y disminuyo aun mas alcanzado en 2001, un -

3.24%, los cuales se pueden observar en el Cuadro 15.
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Cuadro 15. Indicadores de Rentabilidad en las M.A.P.

Indicadores Financieros de Rentabilidad en las M.A.P.

(en porcentajes)

Indicadores

. . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Financieros

Res.Fin ant.Incob./

. . 497 5,04 535 547 549 527 511 5,16 5,04 4,75 423 454 434 4,56 495
Activo+Contingente

Res.Fin.desp.Incob./
Activo+Contingente

Res.Op.Bruto/
Activo+Contingente

Res.Op.Neto antIUE/ - -
Activo+Conting. 0,11 0,26

Res.Op.Neto desp. - -
IUE/Activo+Conting. 0,11 0,26

2,72 2,55 3,43 4,10 4,87 n.d. nd. nd. nd nd nd nd nd nd 5,10
3,60 3,04 398 485 592 587 569 582 563 562 522 552 543 5,65 5,58
0,82 1,60 1,62 1,73 2,09 030 1,14 1,60 1,5 150 1,18 0,94 1,02
0,82 1,60 1,46 n.d. nd. nd. nd nd nd nd nd nd 099

R.O.A. 015 022 0,37 1,57 133 1,30 1,71 0,02 1,08 1,36 1,29 145 1,11 0,88 0,98

R.O.E. 5,31 18,48 13,36 11,93 14,31 7,67 827 7,52 7,772 5,68 449 4,89

1,81 3,24 0,14

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E. y A.S.F.L

Los indicadores de rentabilidad fueron mas elevados para el 2003 al 2006, como consecuencia de la salida de tres M.A.P.

del mercado, las cuales eran: Mutual Manunata, Mutual del Pueblo y Mutual Tarija, las cuales incurrian en pérdidas.
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Para la gestion 2007 se volvio a tener datos negativos entre los indicadores de
rentabilidad debido a la presencia de factores climaticos adversos que afectaron al ritmo
de crecimiento de la produccion e incidiendo negativamente en el crecimiento de la

economia, disminuyendo de esta manera los créditos otorgados para la vivienda.

Los indicadores de rentabilidad de las M.A.P. para el 2008 al 2014 se logran recuperar,

sin embargo presentan una tendencia decreciente, esto se puede ver en el Cuadro 15.

Cuadro 16. Indicadores de Rentabilidad de las E.F.V.

Indicadores Financieros de Rentabilidad de las E.F.V.

(en porcentajes)

Indicadores Financieros 2015 2016 2017 2018 2019
Result.Fin antes de Incob./Activo+Conting. 451 3,88 424 4,17 4,10
Result.Fin.despues de Incob./Activo+Conting. 5,05 4,01 4,18 3,64 3,26
Result.Op. Bruto/Activo+Conting. 524 4,19 441 5,53 5,58
Result.Op. Neto Antes [UE/Activo+Conting. 098 0,83 0,77 1,25 1,27
Result.Op. Neto Después IUE/Activot+Conting. 0,94 0,77 0,71 0,60 0,43
R.O.A. 0,95 0,79 0,76 0,70 0,80
R.O.E. 4,55 3,52 322 292 262

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E. y A.S.F.L

En el 2014, las M.A.P. realizan sus tramites para su transformacion en E.F.V., por lo
cual deben cumplir ciertos requisitos, como garantizar un capital minimo de dos
millones de Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV), esto hace que todos los
indicadores de rentabilidad en la gestion 2015 disminuyan en comparacion a la anterior
gestion, debido a que las entidades aiin estaban en proceso de transformacion, segtn la
Memoria del 2015 de la A.S.F.I. Los indicadores de rentabilidad del 2015 al 2019,
fueron decreciendo, pero no presentaron datos negativos en ninguno de los indicadores

de Rentabilidad como se puede ver en el Cuadro 16.
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4.2. Indice de Empleo del Sector Privado.

El indice de empleo®, con este podemos identificar que las personas son aptas para
poder obtener un crédito bancario y logren pagar su deuda sin poner en riesgo la
rentabilidad de la E.F.V.; también con esta medida se observa el grado en que la fuerza

de trabajo de una economia participa en la produccion con la poblacion en edad de

trabajar.
Grafico 5. Comportamiento del Indice de Empleo
iNDICE DE EMPLEO DEL SECTOR PRIVADO
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion del I.NLE.

El indice de empleo del sector privado considera varias actividades econdmicas, entre
las principales se tienen: elaboracion de bebidas y productos de tabaco, servicios
inmobiliarios, elaboracion de productos lacteos, la produccion de carne, elaboracion de
pastas, entretenimiento, fabricacion de sustancias y productos quimicos, produccion de

energia e intermediacion financiera entre otros, con estas actividades economicas

¢ Es un indicador que proporciona informacion para describir el mercado de trabajo.
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podemos determinar la cantidad de personas que tienen efectivamente un empleo, el
cual es un requisito para pedir un préstamo bancario, con el cual se generara una tasa

de interés que otorga una rentabilidad a las E.F. V..

En el Grafico 5, del 2000 al 2009 el indice de empleo del sector privado se mantuvo y
tuvo un increment6 en aproximadamente 3 puntos. En el afio 2010 esta variable empez6
a tener una tendencia creciente notoria, llegando a ser de 115.53, esto paso hasta el afo
2017 donde se registrd un 249.08, siendo el mayor dato registrado en todo el periodo

de estudio, posteriormente en las gestiones 2018 y 2019, disminuyeron levemente.

4.3. Comportamiento de la Tasa de Inflacion

La inflacion en Bolivia se caracteriza por importantes fluctuaciones en todo el periodo
de estudio, en los veinte afos que se analizan, la inflacion presento bajas y altas, como

se observa en el Grafico 6.

Grafico 6. Comportamiento de la Tasa de Inflacion.
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion del B.C.B.
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El conflicto social que se dio en el afio 2000 en Cochabamba denominado “Guerra del
agua” ocasiond que en la gestion del 2001 se produzca un periodo de inestabilidad

politica y social, con presidentes derrocados®!, 1o que ocasiono presiones inflacionarias.

La tasa de inflacion desde la gestion 2002 va subiendo, pero se incrementd en gran
manera en la gestion 2007 y 2008. Los niveles de inflacion registrados en esos dos afios
fueron los mas altos de todo el periodo de estudio, dentro la economia boliviana, este
incremento se debio a la subida de precios internacionales del combustible, la materia
prima y algunos alimentos, registrando en el 2007 y 2008 una inflaciéon de 11.73% y

11.85% respectivamente.

En el ano 2009 hubo una caida en el nivel general de precios, dando una inflacion de
0.26%; la deflacion que se atraveso en esa gestion fue producto de la crisis financiera
en los Estados Unidos, que provoco la caida de los precios de exportacion de Bolivia.

Este fenomeno ocasiono que el indice de empleo y el de desempleo se vean afectados.

Para el afio 2010 la inflacién comenzd a ascender hasta llegar a un 7.18%, este se
explica por el incremento de los precios de la gasolina y del diésel, también se debid a
la recuperacion de las economias desarrolladas e incremento en el precio de las
materias primas. En el afio 2012 por la poca variabilidad en los precios de los alimentos
la inflacién fue de 4.54%. Desde el afio 2010 la inflaciéon tiene una tendencia
decreciente llegando a registrarse un 1.47% en el afio 2019, el minimo en estos 10 afios

de estudio.

4.4. Evolucion de Indice de Morosidad de las E.F.V.

En el afio 2000 se tenia una morosidad de 9,27%, sin embargo, en el 2001 hubo un
incremento, que llego hasta 14,79% el cual es el mayor registrado en este siglo como
se observa en el Grafico 7 y en el 2002 solo decrecio a 14,52%. Este tuvo una tendencia

decreciente hasta la gestion 2016.

1 Hugo Banzer Suarez (1997 - 2001) y Jorge Fernando Quiroga Ramirez (2001 — 2002).
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En la gestion 2011 se registraron datos del indice de mora de las E.F.V. que llegaron a
2,59%, posterior a esto continlio decreciendo, aunque no en gran manera como las
anteriores gestiones, llegando a registrar un 1,38% en el 2016, el cual fue el menor en
todo el periodo de estudio, con lo que se puede decir que habia buenos pagadores de
sus deudas, con ello la morosidad bancaria de la E.F. V., antes consideradas mutuales,

es considerada una de las mas bajas de la region sudamericana.

En las gestiones siguientes se observa que el porcentaje de la morosidad bancaria
empez06 a aumentar, registrando 2.31%, 3.19%, hasta llegar a registrar un 3.90% en las

gestiones 2017, 2018 y 2019 respectivamente.

Grifico 7. Indice de morosidad en E.F.V. 2000 — 2019.
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E. y A.S.F.I.
Con los datos que se observan en el Grafico 7, se puede considerar que la politica
econdmica implementada en el pais ha permitido la estabilidad que genera confianza
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en los movimientos financieros, ademds que la implementacion de la Ley 393 también

pudo ser un buen efecto para mantener el indice de morosidad por debajo del 4%.

Es importante controlar la morosidad bancaria como fijan las normas internacionales
del Comité de Supervision bancaria de Basilea sobre prudencia bancaria, y lo exigen

las regulaciones internas de la A.S.F.I. de Bolivia.

4.5. Tasa de Interés Activa Efectiva en Moneda Nacional.

La TEA, es el indicador con el que se calcula la tasa de interés en el plazo de un afo.
Este calculo puede hacerse para conocer tanto la rentabilidad de una cuenta como el

costo de un préstamo o crédito y ayudan a determinar las condiciones de mercado.®?

Enla gestion 2000 y 2001 la Tasa de Interés Activa Efectiva solo se registré en moneda
extranjera debido a que esta fue la moneda mas utilizada. La tasa de interés activa
efectiva en moneda nacional del afio 2003 que se observa en el Grafico 8 era alta en
comparacion con la tasa de interés activa efectiva que se registraron en los ultimos
cinco afios de estudio, los cuales se mantuvieron constantes; esto se puede deber a que
con el pasar de los afos las politicas econémicas del estado llevo a que la tasa de interés

activa efectiva tengan una tendencia a la baja hasta registrar un 7.11% en el 2019.

La variable tasa de interés activa efectiva en moneda extranjera no se introduce en la
investigacion debido a que depende del tipo de cambio y a que la variable con el

transcurso del tiempo se convirtié en constante.

62 (Hernandez M., 2006, pag. 322)
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Grafico 8. Comportamiento de la Tasa de Interés de las E.F.V.
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion del B.C.B. e I.N.E.

4.6. Comportamiento del Producto Interno Bruto

El PIB es el valor monetario de los bienes y servicios finales producidos por una
economia en un periodo determinado, mide la corriente de bienes y servicios finales
producidos dentro de las fronteras econdémicas de un pais durante un lapso
determinado, con la concurrencia de factores de la produccion propiedad de residentes
y de no residentes. Este indicador es un reflejo de la actividad de las industrias y
sectores econdomicos. Con los datos que se observan en el Grafico 9, se puede
considerar que la politica econdmica implementada en el pais ha permitido la

estabilidad en el comportamiento del Producto Interno Bruto.
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Grafico 9. Producto Interno Bruto segun Actividad Economica.

PIB SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA
(a precios de mercado)

60.000.000

50.000.000

40.000.000
30.000.000 =T = -
200000 B EEERE D
10.000.000 I I I I I
0
QQ\ Q N

& 5 ©
QQQQQ
B A AP

EN MILES DE BOLIVIANOS

A & O U R 9
QQQ\\\\\\\\\\
A UONESNIRO NPANENENEANGANANPANGANIAN

N
N
v R A )

® SERVICIO DOMESTICO
SERVICIOS DE LA ADMINISTRACION PUBLICA
® INDUSTRIAS

H Derechos S/Importaciones, IVA n.d., IT y otros Impuestos Indirectos

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E. y A.S.F.L.

En la serie historica del Producto Interno Bruto segun la actividad econdémica a precios
de mercado nos muestra que las principales actividades econémicas que explica el
crecimiento es la industria (la agricultura, pecuaria, silvicultura, caza y pesca), los
establecimientos financieros, el petréleo y gas natural. También se observa que tiene

una tendencia creciente en todo el periodo de estudio de la investigacion.
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Grafico 10. Comportamiento del Producto Interno Bruto 2000 - 2019.
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion del I.N.E.

En el Producto Interno Bruto la actividad de establecimientos financieros de inmuebles
y servicios, constituye la segunda més importante después del sector industria, este

tiene un comportamiento positivo debido al dinamismo de la actividad economica.

En el Grafico 10 se puede observar que hay estabilidad econdmica ya que existe un
crecimiento sostenido del P.I.B.; en la gestion 2000 se tiene un P.I.LB. de Bs.
22.356.265,10 miles de bolivianos y continuo con una tendencia creciente llegando a
Bs. 49.256.932,53 miles de bolivianos para el 2019, con estos datos se puede considerar

que se incremento en Bs. 26.900.667,4 miles de bolivianos en estos 20 afos.
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CAPITULO V
MODELO ECONOMETRICO
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5. Modelo Econométrico

5.1. Metodologia para la estimacion del modelo

En términos literales econometria significa “medicion econdmica”. Sin embargo, si
bien es cierto que la medicion es una parte importante de la econometria, el alcance de

esta disciplina es mucho mas amplio, como se deduce de las siguientes citas:

La econometria, segiin Gujarati, es el resultado de cierta perspectiva sobre el papel que
desempefia la economia, consiste en la aplicacion de la estadistica matematica a los
datos economicos para dar soporte empirico a los modelos construidos por la economia
oy o 63 ’ . ,
matematica y obtener resultados numéricos.” En términos generales, la metodologia

econométrica tradicional se ajusta a los siguientes lineamientos:
1. Planteamiento de la teoria o de la hipotesis.
2. Especificacion del modelo matematico de la teoria.
3. Especificacion del modelo econométrico o estadistico de la teoria.
4. Obtencioén de datos.
5. Estimacion de los parametros del modelo econométrico.
6. Pruebas de hipotesis.
5.2. Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Una vez lograda una expresion matricial para la estimacion de los parametros del
modelo, es pertinente comprobar las propiedades estadisticas de los mismos. En este

sentido, los parametros MCO o Maximo-verosimiles se calcularan asi®:

63 (Gujarati, 2010, pag. 21)
64 La expresion de calculo es la misma para ambos cuando la funcion de densidad de las
perturbaciones aleatorias se distribuye como una normal.
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B =[X'X]I"1X'Y
donde se ha utilizado la expresion del modelo en forma matricial:

Y =X B+ U

nx1 nxK g1 nx1

Se demuestra, a continuacion, que estos estimadores son estimadores lineales,

insesgados, optimos y consistentes (ELIO%+Consistentes).

Es decir, cumplen condiciones estadisticamente deseables para un determinado

estimador.

e Insesgadez: En primer lugar, contar con un estimador insesgado nos asegura
que el valor esperado de nuestro calculo coincide con el valor real del

parametro.

e Eficiencia: La segunda propiedad permite asegurar que los parametros
estimados también serdn “Optimos”; es decir, seran los que cuenten con la

varianza mas pequefia de entre todos los insesgados®.

e Consistencia: En tercer lugar, se demostrard que los MCO también son
consistentes. Esto quiere decir que el valor obtenido en la estimacion MCO
coincidira con el valor de los pardmetros reales si en lugar de utilizar una
muestra usaramos el total de los datos (o, dicho de otro modo, una muestra

infinita).

6 BLUE en inglés (Best Linnear Unbiased Estimator) y, a veces, MELI en algunas
traducciones.

 Quiza se puedan encontrar formas de estimar los parametros con un menor intervalo de
variacion, pero si estos no son insesgados conculcan lo que hemos llamado condicion
sinequanon para un valor estimado. Podemos ser muy precisos en una estimacion, pero si su
valor medio o esperanza no coincide con el valor real, la utilidad de la estimacion quedara en
entredicho.
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5.3. Especificacion del Modelo

Segin Gujarati, el modelo de minimos cuadrados ordinarios, es lineal en los
parametros, aunque puede o no ser lineal en las variables, para nuestro caso usaremos

un especificacion lineal en parametros y en variables.®’

Yy = f(Xe ue)
ROEt= (1) * IMORAEFVt + 3 (2) * INFLACIONt + 3 (3) * IEMPLEOt

+B (4) * TIAt+ B (5) * PIBt + Ut (1)
Donde:

La variable dependiente es la rentabilidad y las variables independientes son la mora,

inflacion, indice de empleo, tasa de interés y producto.

B1, B2, B3, B4, B5S = Son parametros del modelo econométrico (1) y estimados mediante
el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), los cuales posibilitan interpretar
incidencias generadas por cinco variables independientes sobre una dependiente, con
resultados obtenidos es posible ver la rentabilidad en funcion a los factores

determinantes.

U = Se denomina término de error como variable aleatoria econométricamente, y
econdmicamente llamados factores imprevistos con la permanente presencia.
Asimismo, se resalta importancia que tienen las situaciones imprevistas para efectos de
prevencién en situaciones futuras, primeramente, estimando mediante residuos luego

estudiar sus propiedades y caracteristicas econométricas dadas.
5.4. Variables del modelo
Variable dependiente:

e Y=ROE: Rentabilidad, las cifras expresadas en %, se obtuvieron de U.D.A.P.E.
y A.S.F.I

67 (Gujarati, 2010, pag. 31)
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Variables independientes:

e XI=IMORAEFV: Indice de morosidad, las cifras expresadas en %, se
obtuvieron de U.D.A.P.E. y A.S.F.L

e X2=INFLACION: Tasa de Inflacion, las cifras expresadas en %, se obtuvieron
del B.C.B.

e X3=IEMPLEO: indice de Empleo del Sector Privado, las cifras se obtuvieron
del LN.E.

o XA4=TIA: Tasa de Interés Activa Efectiva en Moneda Nacional, las cifras
expresadas en %, se obtuvieron del B.C.B.y A.S.F.I.

e X5=PIB: Tasa de Crecimiento del Producto Interno Bruto, las cifras expresadas

en miles de bolivianos, se obtuvieron del I.N.E.

5.5. Estadisticas descriptivas de las variables

Cuadro 17. Estadisticas descriptivas de las variables

IEMPLE IMORAE INFLACI

. FV -~ PIB ROE TIA
Mean 142.8760 6.035500  4.598500 4.253086 @ 6.063500 10.44833
Median 110.7470  4.015000 = 4.270000 @ 4.263921 = 5.100000 7.845000
Maximum 249.0788  14.79000 @ 11.85000 @ 6.796011 @ 18.48000 24.15000
Minimum 98.46350 1.380000 = 0.260000 = 1.683800 @ -3.240000 6.490000
Std. Dev. 54.64471 4.416143  3.114505 | 1.313153 5.391646 @ 5.105456
Skewness 0.931352  0.726763 = 1.010795 -0.211125 0.494405 1.630444
Kurtosis 2.257930  2.193120  3.653326 @ 2.667958 @ 2.991424  4.432855

Jarque-Bera 3.350278 2.303163 = 3.761384  0.228433  0.814848  9.514844
Probability 0.187282 0316136  0.152485 0.892065 @ 0.665362 @ 0.008588

Sum 2857.520  120.7100 = 91.97000 @ 80.80863 = 121.2700 188.0700
Sum Sq. Dev.  56734.85 @ 370.5441 184.3027 @ 31.03869 @ 552.3271 443.1166

Observations 20 20 20 20 20 18

Fuente: Elaboracion Propia con informacion obtenida a través de Eviews 10.
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Tenemos que las variables presentan un comportamiento normal ya que la probabilidad

el test Jarque-Bera es mayor al 5%, esto nos ayuda a la hora de la estimacion.
5.6. Graficas de las variables

Grafico 11. Series del Modelo
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E., A.S.F.I.y B.C.B.

Segin el comportamiento de las series en niveles vemos que las series son no
estacionarias, ademas vemos un comportamiento tendencial de caida de las variables
financieras desde aproximadamente el 2009, ademdas de ver también un crecimiento

constante de la actividad economica.
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5.7. Graficas de las variables en primeras diferencias

Grafico 12. Series del Modelo en primeras diferencias
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E., A.S.F.I. y B.C.B.

Las variables del Grafico 12 se encuentran en variaciones anuales.
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5.8 Coeficiente de correlacion

Una cantidad estrechamente relacionada con r 2 pero conceptualmente muy diferente
de ésta es el coeficiente de correlacion, el cual, es una medida del grado de asociacion

entre dos variables. Puede ser calculado a partir de

+
[ .2
r=_ r

Grafico 13. Series del Modelo en primeras diferencias
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Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la U.D.A.P.E., A.S.F.I.y B.C.B.
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Si X'y Y son estadisticamente independientes, el coeficiente de correlacion entre ellos
es cero; pero si r = O, esto no significa que las dos variables sean independientes. En
otras palabras, una correlacion igual a cero no necesariamente implica independencia.
Es una medida de asociacion lineal o dependencia lineal solamente; su uso en la
descripcion de relaciones no lineales no tiene significado. Segun los gréaficos anteriores
podemos ver un grado de asociacion significativo ya que cada variable independiente

relacionada con el ROE, muestra una relacion ya sea directa o indirecta.
5.9. Estimacion del Modelo
Seglin la salida de Eviews tenemos los siguientes resultados:
Cuadro 18. Regresion lineal multiple

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares

Date: 04/24/21 Time: 20:51
Sample (adjusted): 2003 2019
Included observations: 17 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.487455 1.930887 3.877729 0.0031
DIMORAEFV -1.587538 0.513546  -3.091325 0.0114
INFLACION -0.859138 0.181795  -4.725855 0.0008
D((PIB)) 1.239549 0.422225 2.935753 0.0149
TIA 0.357544 0.099008 3.611277 0.0048
DIEMPLEO(-2) -0.125703 0.048458  -2.594057 0.0268
DUMMY1 5.726785 1.503128 3.809912 0.0034
R-squared 0.947081 Mean dependent var 7.118235
Adjusted R-squared 0.9156329 S.D. dependent var 4.900894
S.E. of regression 1.426073 Akaike info criterion 3.840627
Sum squared resid 20.33684 Schwarz criterion 4.183715
Log likelihood -25.64533 Hannan-Quinn criter. 3.874731
F-statistic 29.82793 Durbin-Watson stat 2.722046

Prob(F-statistic) 0.000008

Fuente: Elaboracion Propia.
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Donde
STD.Error: Error estindar de los coeficientes estimar.
t-Statistic: Valor del estadistico t, bajo la hipotesis individual que las variables

(HO: Bi=0).Con t-k grados de libertad, que indica que la variable contribuye a explicar
la variable endogena, en el modelo estimado todas las variables significativas, los

valores van de +/-1.96

Prob: Si los Valores son superiores al 5% (a=5%) no se rechaza la hipdtesis
(significativa la variable) nula y la variable exdgena sirve para explicar el modelo, las

variables independientes son todas significativas.

R squared: Es el R cuadrado de la ecuacion y representa el porcentaje de la variabilidad
de la variable dependiente explicada por la variable independiente, en el modelo esta

por 94%.

Adjusted R-squared: Permite medir el incremento neto de R cuadrado, cuando se

incluye un nuevo regresor, en el modelo tiene un valor de 91%.

Log likelihood: Representa el valor de la funcion de verosimilitud en los parametros,

util para la interpretacion del ratio de verosimilitud.

Durbin-Watson: Sirve para contrastar la hipdtesis de incorrelacion entre perturbaciones

aleatorias frente a la presencia de autocorrelacion, el valor es cercano a 2.

F-statistic: Es el estadistico que esta asociado a la hipotesis conjunta de que los

parametros asociados son iguales a cero ( excepto el intercepto). HO : B1 =2 =B3 =i

Prob(F-statistic): Mide la probabilidad de cometer el error tipo I . Se calcula con la

distribucion F de Snedecor Fk-1;T-k ,el valor es menor a 0.05

Criterios de Informacion: Son el Akaike info criterion y Schwarz criterion, estos
criterios nos dan informacion de la capacidad explicativa del modelo y permite realizar

comparaciones de los modelos analizados.
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El modelo estimado nos devuelve valores empiricos de los betas que son intuitivos,
tenemos que la relacion mora y rentabilidad, relacion indirecta. La relacion inflacion y
rentabilidad, relacion indirecta. Los cambios en el PIB y la rentabilidad, relacion
directa. La tasa de interés activa y rentabilidad, relacion directa. El indice de empleo
formal rezagado dos periodos y rentabilidad, relacion directa. El modelo MCO es una
técnica que pretende determinar la combinacién lineal de variables independientes
cuyos cambios son los mejores predictores de los cambios experimentados por la
variable dependiente. El modelo estimado por MCO tiene una frecuencia anual desde
2000 a 2019 y se tomo a las variables independientes INFLACION, el indice de mora,
tasa de interés activa (TIA) en niveles, el PIB es una tasa de crecimiento y el indice de

empleo (DIEMPLEOQ) esté en primeras diferencias rezagado dos periodos.

En el modelo se incluyo una variable dummy, las variables ficticias son variables
binarias que toman valor 0 y 1. Al definir una variable ficticia debemos decidir a qué
acontecimiento se le asigna el valor 1, y a cudl el 0. En nuestro modelo se agrego una
variable dummy para corregir el comportamiento de los residuos que presentaban una
anomalia en el 2006, que es un suceso atipico en la serie de tiempo. La dummy se
construyo de la siguiente forma tomo el valor de 1 en el afio de la anomalia y 0 en los

demas afios.
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Grafico 14. Comportamiento de los Residuos.
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independientes explican en un 94% a la variable dependiente.
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Los residuos atipicos se muestran o apartan del patrén aleatorio del resto, esto es por
el comportamiento de la rentabilidad en el 2006 de las entidades financieras de

vivienda. Esto también ayuda a que los residuos tengan un comportamiento normal.

Coeficiente de determinacion R2% segiin los resultados podemos decir que el grado

de ajuste del modelo medido por el R2 es de 0.94 cercano a uno por tanto las variables

68 La cantidad R? se conoce como coeficiente de determinacion (muestral) y es la medida mas
frecuente utilizada de la bondad del ajuste de una recta de regresion. Mide la proporcion o el
porcentaje de la variacion total en Y explicada por el modelo de regresion.



Prueba t de significancia individual

La idea fundamental detras de las pruebas de significancia consiste en utilizar un

estadistico de prueba ( estimador). Bajo el supuesto de normalidad la variable

:A—ﬁ
Se(ﬁAﬂ

t

sigue la distribucion t con N-2 grados de libertad. Si el valor t-Statistic es +/- 1.96 ,
decimos que el efecto de la variable independiente es significativo. En el lenguaje de
pruebas de significancia, se dice que un estadistico es estadisticamente significativo si

el valor del estadistico de prueba se encuentra en la region critica.

Utilizando la prueba t tenemos que la relacion rentabilidad con el indice de empleo es
negativa y significativa, la variable indice de mora es significativa y tiene una relacion
negativa con la rentabilidad que tedricamente es correcto, ante aumentos de la mora la

rentabilidad disminuye.

Para la inflacion tenemos que el valor t es significativo y existe una relacion negativa
entre el nivel de precios y la rentabilidad, esto se explica porque cuando existe un
aumento de los precios de manera continua el poder adquisitivo va deteriorandose, lo
que provoca que los niveles de rentabilidad disminuyan. En el caso del PIB tenemos
que la relacion es positiva y significativa, y para finalizar la tasa de interés activa tiene

una relacion positiva y significativa.

5.10. Diagnéstico del Modelo
5.10.1. Correlogramas del Modelo

Muestra un correlograma cruzado de los residuos estimados en el MCO para un numero
determinado de retardos. Las lineas punteadas en el grafico representan mas o menos
2 veces el error estandar asintotico de las correlaciones retardadas. En el siguiente

Cuadro 19 se desarrolla la prueba respectiva en tres pasos:
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Cuadro 19. Prueba de Autocorrelacion

Correlograma —Estadistico Q
Planteo de Hipotesis

Hipotesis nula _ .
Ausencia de autocorrelacion

Ho:Qi=0

Hipdtesis alternativa .
Hay autocorrelacion

Hi:Qi#0

Nivelde a=5%=0.05

significancia

Rechacen a Hy si el 5% o més de las barras caen fuera de
Toma de Decision los intervalos de confianza No rechacen a Ho si €l 95 % o
mas de las barras caen dentro del intervalo de confianza.

Fuente: Elaboracion Propia.

Grafico 15. Prueba de Autocorrelacion.

Date: 04/24/21 Time: 23:15
Sample: 2000 2019
Included observations: 17

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
[ = 1 [ /1 1 1 0232 0232 1.0912 0296
L O [ [ [ 2 -0155 -0.221 16080 0448
[ a1 [ = 1 3 0107 0225 18741 0599
[ [ [ IO [ 4 -0.027 -0.186 1.8919 0.756
O [ [ n 1 5 -0074 0073 20410 0843
[ [ [ 1 [ 6 0.011 -0.0658 20446 0916
[ 1 [ a1 7 0081 0138 22582 0944
O [ (N [ 8 -0118 -0.242 27606 0948
O [ [ I [ 8 0146 0.042 36181 0935
[ a1 [ i1 10 0142 0083 45446 0919
[ a1 [ I [ 11 0093 00563 50120 093
O [ O [ 12 -0104 -0111 57058 0930

Elaboracion: Propia a través del software “Eviews 10”

79



Los Plots (graficos) no exhiben autocorrelacion significativa. Alternativamente, se
compara la probabilidad asociada del estadistico Q (Box Pierce) con el nivel 0,05. Si
pvalue (prob) > 0,05, acepten a Ho. Concluyan que no hay autocorrelacion. También
hacemos el andlisis del estadistico Durbin- Watson que se encuentra cerca a 2, que nos
dice que no existe autocorrelacion de orden 1, por lo cual debemos solo comprobar

autocorrelaciones superiores.
5.10.2. Prueba de Normalidad

La prueba de normalidad es una prueba conjunta, donde se analiza la existencia de
sesgo y Curtosis en cada una de las ecuaciones, de acuerdo al test realizado el modelo
de vectores Autorregresivos tiene distribucion normal y distribucion multinormal. Por
lo tanto, es posible advertir el cumplimiento de uno de los supuestos mas importantes
del modelo que se refiere a la prueba multivariada. En general al 5% los residuos tienen

distribucion multinormal.

El estadistico JB es una prueba asintdtica de normalidad para grandes muestras; una
prueba de normalidad es un proceso estadistico utilizado para determinar si una muestra
o cualquier grupo de datos se ajusta a una distribucion estdndar normal. En nuestro

caso, los residuos del modelo MCO.

El test de Jarque Bera analiza la relacion entre el coeficiente de apuntamiento y la
curtosis de los residuos de la ecuacion estimada y los correspondientes de una
distribucion normal, de forma tal que si estas relaciones son suficientemente diferentes

se rechazard la hipotesis nula de normalidad.
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Grafico 16. Prueba de Normalidad.

5
Series: Residuals
Sample 2003 2019
4] Observations 17
Mean 5.81e-16
3 Median 1.78e-15

Maximum 1.885844
Minimum -2.550781
2] Std. Dev. 1.127410
Skewness -0.402795
Kurtosis 2.915621

Jarque-Bera  0.464734
Probability 0.792655

30 25 20 15 10 05 00 05 10 15 20

Elaboracion: Propia a través del software “Eviews 10”

Segun el test de normalidad, los residuos del modelo tienen distribucién normal, la
prueba muestra que el valor empirico es menor al valor por tablas, por lo tanto, existe

evidencia que los residuos tienen distribucion normal.

La prueba conjunta de la derecha indica que los residuos son marginalmente normales,

por cuanto el p-value, 0,7926> 0,05.
5.10.3. Prueba de Heterocedasticidad

Uno de los supuestos del modelo de regresion lineal es la homocedasticidad de la
perturbacion aleatoria, es decir, que todos los términos de la perturbacion se distribuyen
de la misma forma alrededor de la recta de regresion: tienen la misma varianza

(varianza constante):
— —_ 2
VAR [ui] = VAR [u]] =07, viij
Cuando no se cumple esta condicion, es decir, cuando la dispersion de los términos de

perturbacion es diferente para diferentes valores de la variable explicativa, nos
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encontramos con la heterocedasticidad. La heterocedasticidad tiene importantes
consecuencias en el método de estimacion MCO. Los estimadores de los coeficientes
siguen siendo insesgados, pero la estimacion de los errores estdndar de esos parametros
no es valida (que denotaremos SE estimado). Por esta razén, no podemos construir
intervalos de confianza ni hacer pruebas de hipotesis correctas, pues para hacerlos se

utiliza el error estandar.

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.647745 Prob. F(2,12) 0.5406
Obs*R-squared 1.461574 Prob. Chi-Square(2) 0.4815
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/24/21 Time: 23:17
Sample (adjusted): 2005 2019
Included observations: 15 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.892162 0.290499 3.071138 0.0097
RESID*2(-1) -0.025026 0.134013  -0.186746 0.8550
RESID*2(-2) -0.133328 0.127296  -1.047378 0.3156
R-squared 0.097438 Mean dependent var 0.684930
Adjusted R-squared -0.052989 S.D. dependent var 0.797934
S.E. of regression 0.818802 Akaike info criterion 2.614907
Sum squared resid 8.045238 Schwarz criterion 2.756517
Log likelihood -16.61180 Hannan-Quinn criter. 2.613399
F-statistic 0.647745 Durbin-Watson stat 1.932957
Prob(F-statistic) 0.540582

Para probar que existe varianza constante de los residuos se procedio a realizar el test

de ARCH, segun la prueba el valor Prob. Chi-Square(4) 0.5405, es mayor al 5% por lo

cual concluimos que el modelo tiene residuos constantes.
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5.10.4. Validacion de Hipdtesis

“Los factores que tienen incidencia en la rentabilidad de las Entidades Financieras de
Vivienda en el periodo 2000 — 2019 son el empleo, inflacion, morosidad, tasa de interés

y asi también el PIB.

Segun el modelo estimado podemos validar la hipotesis dado que los valores de los
estimadores son significativos, ademds tenemos que el modelo pasa las pruebas de

normalidad, heterocedasticidad y autocorrelacion.

Por lo cual podemos afirmar que los factores que tienen incidencia en la rentabilidad
de las E.F.V. en el periodo 2000 — 2019 son el indice de empleo rezagado dos periodos,

inflacidon, morosidad, tasa de interés y asi también el PIB.

Esto se puede validar también con el forecast o proyeccion de la serie original que seria

el siguiente:

24
Forecast; ROEF
0] - Actual: ROE
T, Forecast sample: 2000 2019
6. \ Adjusted sample: 2003 2019
Included observations: 17
\ Root Mean Squared Error  1.093748
12 Mean Absolute Error 0.854446
Mean Abs. PercentError  74.06031
8- Theil Inequality Coefficient  0.064149
Bias Proportion 0.000000
4 Variance Proportion 0.013592
Covariance Proportion  0.986408
0, \. //
4

T T T T T T T T T T T T T T 1
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

| — ROEF — £25SE.|

Elaboracién: Propia a través del software “Eviews 10”
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Si graficamos la serie original representada por la linea azul y la linea roja es la serie
proyectada con base al modelo construido vemos que tenemos un que la serie

proyectada tiene un comportamiento similar.

20

16

12

4

T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

| — ROE —— ROEF |

Elaboracion: Propia a través del software “Eviews 10”
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6. Conclusiones y Recomendaciones

6.1. Conclusiones

En la presente investigacion, se llega a la conclusion general, de que los factores que
tienen incidencia en la rentabilidad de las E.F.V. son la inflacion, tasa de interés, la
mora, el indice de empleo y el PIB, ya que por la oscilacion de estas variables la
rentabilidad de las E.F.V. puede decrecer, generando problemas en cualquiera de las
E.F.V. con licencia en Bolivia (La Primera E.F.V., La Promotora E.F.V. y El Progreso
E.F.V.).

Por ello, las conclusiones en funcion a los objetivos planteados son:

O.E. I: Analizar los datos del R.O.E. que presentan las E.F.V. en el periodo de estudio.

e La rentabilidad (R.O.E.) de las E.F.V. depende de las decisiones que se toman
dentro de cada una de estas instituciones, sin embargo el entorno
macroeconémico también influye en su fluctuacion y se pudo determinar que
con el transcurso de los afios tuvo disminuciones al promedio del sistema, sin
embargo estos no llegaron a afectar demasiado al sistema financiero boliviano,
pero si se vieron afectadas ciertas entidades financieras llamadas anteriormente
M.A.P. como La Frontera, Manutata, Del Pueblo, Tarija que quedaron sin
autorizacion de funcionamiento y manteniendo la tendencia decreciente, por ya
11 afios consecutivos, pueden llegar a verse afectadas alguna de las tres E.F.V.

que aun contintian con su licencia de funcionamiento.
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O.E. 2: Estudiar cada variable que incide en la rentabilidad en las E.F.V.

Analizando las variables independientes que inciden en la rentabilidad de las
E.F.V. (indice de morosidad, Tasa de Inflacién, indice de Empleo del Sector
Privado, Tasa de Interés Activa Efectiva en Moneda Nacional y Tasa de
Crecimiento del Producto Interno Bruto), tenemos que la relacion de la
rentabilidad con el indice de empleo del sector privado es negativa en primeras
diferencias rezagado dos periodos, la tasa de interés activa efectiva en moneda
nacional tiene una relacion positiva con la rentabilidad porque a una tasa de
interés mas alta aumentan los beneficios, asi también los niveles de
rentabilidad; la tasa de crecimiento del PIB tiene un efecto positivo en la
rentabilidad esto se puede explicar porque los aumentos de la actividad
econdmica benefician y dinamizan todos los sectores de la economia boliviana
incluida la banca; el aumento de la mora se produce porque las personas tienen
dificultades en el pago de sus deudas, entrando de esta manera a la cartera
morosa, esto ocasiona que la rentabilidad disminuya teniendo asi un valor
negativo; finalmente la rentabilidad tiene un valor negativo en periodos
inflacionarios porque se ralentiza el crecimiento econdomico afectando tanto a
la poblacion, como a la banca, por tanto, la rentabilidad de las E.F.V.

disminuye.

O.E. 3: Desarrollar un modelo econométrico para el andlisis de los factores que

inciden en la rentabilidad de las E.F.V.

Usando un modelo econométrico uniecuacional con el cual se observa la
tendencia de las variables, estimados mediante el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), los cuales ayudan a interpretar incidencias
generadas por las variables independientes sobre la variable dependiente, se
verifico econométricamente la hipotesis formulada ante la problematica del
presente trabajo, segun el modelo econométrico que es significativo y explicado

a un R2 del 94% a la variable de rentabilidad (R.O.E.), se determina que las

87



variables independientes de manera conjunta si explican los cambios que suftre
la variable dependiente, porque el modelo pasa las pruebas de normalidad,
heterocedasticidad y autocorrelacion, confirmando que la rentabilidad de las
E.F.V. queda determinada por el indice de empleo, la inflacion, la morosidad,

la tasa de interés y asi también el PIB.
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6.2. Recomendaciones

Se recomienda analizar el comportamiento y el efecto que tendrda en la
economia, la rentabilidad de las E.F.V. y cada una de las variables
independientes presentadas en la investigacion, ya que estas variables pueden
tener distintas oscilaciones a causa de la pandemia por coronavirus (COVID—
19).

Se recomienda que se realice una investigacion dividida por departamentos
donde las E.F.V. con licencia (La Primera E.F.V., La Promotora E.F.V. y El
Progreso E.F.V.) tengan sucursales, para analizarlas individualmente y realizar
una comparacion de la situacion bancaria que podria existir del antes y después
de la pandemia. Asi también analizar las politicas bancarias que vayan a utilizar.
También analizar las politicas bancarias que vayan a utilizar las E.F.V. después
la gestion 2019 y la gestion 2020 donde se vino registrando una desaceleracion
de la economia boliviana con los conflictos que se tuvieron de octubre a
noviembre por la renuncia del expresidente Morales y la cuarentena obligatoria
en la gestion 2020 consecuencia de la pandemia del COVID-19, afectando los
ingresos de los que contrajeron un crédito de vivienda en una E.F.V. y pasaron
a formar parte de la cartera en mora, por no honrar sus pagos mensualmente,

generando impagos y arriesgando la rentabilidad de las E.F.V.
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Anexos
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Anexo 2. Componentes principales de la regresion

Orthonormal Loadings Biplot
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Anexo 3. Causalidad de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 17/04/20 Time: 12:20
Sample: 2000 2019

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
IEMPLEO does not Granger Cause ROE 18  2.62043 0.1106
ROE does not Granger Cause [IEMPLEO 0.06535  0.9370
INFLACION does not Granger Cause ROE 18  0.48726 0.6251
ROE does not Granger Cause INFLACION 4.01066  0.0440
PIB does not Granger Cause ROE 18  4.33942  0.0360
ROE does not Granger Cause PIB 3.17498  0.0754
IMORAEFYV does not Granger Cause ROE 18 497306 0.0249
ROE does not Granger Cause IMORAEFV 1.81476  0.2018
TIA does not Granger Cause ROE 18  4.29928  0.0369
ROE does not Granger Cause TIA 3.39278  0.0652
INFLACION does not Granger Cause IEMPLEO 18 0.40676  0.6740
IEMPLEO does not Granger Cause INFLACION 1.56654  0.2457
PIB does not Granger Cause IEMPLEO 18  3.36857 0.0663
IEMPLEO does not Granger Cause PIB 2.41210  0.1285
IMORAEFV does not Granger Cause IEMPLEO 18 2.48022  0.1223
IEMPLEO does not Granger Cause IMORAEFV 1.72157  0.2171
TIA does not Granger Cause IEMPLEO 18 1.66153  0.2277
IEMPLEO does not Granger Cause TIA 0.94349 0.4144
PIB does not Granger Cause INFLACION 18  0.83662  0.4552
INFLACION does not Granger Cause PIB 0.21454  0.8097
IMORAEFV does not Granger Cause

INFLACION 18  0.47621 0.6316
INFLACION does not Granger Cause IMORAEFV 14.9356  0.0004
TIA does not Granger Cause INFLACION 18  0.21483  0.8095
INFLACION does not Granger Cause TIA 0.24018  0.7899
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IMORAEFV does not Granger Cause PIB 18  2.22021 0.1481
PIB does not Granger Cause IMORAEFV 1.32588  0.2992
TIA does not Granger Cause PIB 18 1.16345  0.3429
PIB does not Granger Cause TIA 1.81792  0.2013
TIA does not Granger Cause IMORAEFV 18 0.32501  0.7282
IMORAEFV does not Granger Cause TIA 3.44911  0.0629
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Anexo 4. Base de Datos

Rentabilidad | Producto Interno Bruto ligdi(es de'Empleo d,el . Tasa§ do limirrice rir(l)(ifs?(iil
ROE I Sec_to'r Privado ’segun Inflacion Activas ‘MN - T
actividad economica efectiva

2000 -1,81 22356265,10 98,46 3,41 - 9,27
2001 -3,24 22732699,99 98,93 0,92 - 14,79
2002 5,31 23297736,38 99,89 2,45 10,21 14,52
2003 18,48 23929416,93 99,54 3,94 24,15 12,23
2004 13,36 24928062,19 103,73 4,62 19,94 9,98
2005 11,93 26030239,79 101,77 491 18,34 9,30
2006 14,31 27278912,67 105,97 4,95 11,00 8,37
2007 -0,14 28524027,12 105,38 11,73 10,69 8,26
2008 7,67 30277826,31 101,62 11,85 9,89 5,03
2009 8,27 31294252,76 101,76 0,26 11,01 4,13
2010 7,52 32585679,81 115,53 7,18 7,28 3,43
2011 7,72 34271640,21 130,56 6,90 7,17 2,59
2012 5,68 36037460,03 138,11 4,54 7,83 2,18
2013 4,49 38486569,86 147,47 6,48 7,86 2,03
2014 4,89 40588155,83 168,87 5,19 7,79 1,97
2015 4,55 42559598,55 191,47 2,95 6,49 1,85
2016 3,52 44374306,14 229,19 4,00 7,34 1,38
2017 3,22 46235899,83 249,08 2,71 7,20 2,31
2018 2,92 48188730,16 235,37 1,51 6,77 3,19
2019 2,62 49256932,53 234,83 1,47 7,11 3,90
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ROE IEMPLEO
27.61635275 -0.90069414138
-0.900694141384  0.283674235682
1.67758025 -0.529888180885
-0.334772075457  0.126333812518

0.0378572357343 -

0.0134928282646

-5.6759658 -1.65419981246

Anexo 4. Correlogramas

INFLACION PIB
1.67758025 -0.33477207545
-0.529888180885  0.1263338125181
9.21513275 -0.099060670264
- 0.067976540670
0.0990606702640
- -0.009249732462
0.0118165945013
1.2002562 -0.98807560263

99

IMORAEFV

0.03785723573437

-0.013492828264

-0.011816594501

-0.009249732462

0.0018548330570

0.1282813941808

TIA

-5.6759658

-1.65419981246

1.2002562

-0.98807560263

0.12828139418

21.64391656



Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

ROE
142.8760
110.7470
249.0788
98.46350
54.64471
0.931352
2.257930

3.350278
0.187282

2857.520
56734.85

20

Anexo 5. Estadisticas descriptivas

IEMPLEO
6.035500
4.015000
14.79000
1.380000
4.416143
0.726763
2.193120

2.303163
0.316136

120.7100
370.5441

20

INFLACION
4.598500
4.270000
11.85000
0.260000
3.114505
1.010795
3.653326

3.761384
0.152485

91.97000
184.3027

20

100

PIB
4.253086
4.263921
6.796011
1.683800
1.313153
-0.211125
2.667958

0.228433
0.892065

80.80863
31.03869

20

IMORAEFV
6.063500
5.100000
18.48000

-3.240000
5.391646
0.494405
2.991424

0.814848
0.665362

121.2700
552.3271

20

TIA
10.44833
7.845000
24.15000
6.490000
5.105456
1.630444
4.432855

9.514844
0.008588

188.0700
443.1166
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ROE_DEPvs Variables (Partialled on Regressors)
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.02 ]

.00 |

-02 ]

-.04 |

-.06 | -04 | ° -.06 |

-.08 -.06 -.08
-.02 -.01 .00 .01 .02 -06 -04 -02 .00 .02 .04 .06 4 2 0 2 4 6
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Anexo 6. Residuos Recursivos

T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—— Recursive Residuals +2S.E.
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